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eguin el Dane, el indice de precios de vivienda nueva (IPVN) de

Bogota del segundo trimestre de 2014 superé en un 40% el pro-
medio histérico y en un 15,4% el cuarto trimestre de 1995, cuando
alcanzé el nivel mis alto anterior. La comparacién de la evolucién de
este indice con el indice de costos de construccién de vivienda (ICCV)
muestra que desde 2012 los precios de la vivienda crecen a tasas mds
altas. No obstante, el ICCV incluye costos de materiales, mano de
obra, maquinaria y equipo, pero no el precio del suelo, y segtin datos
de la Lonja, este mostré incrementos superiores al 30% en términos
reales en 2012 y 2013.

Este articulo examina mds en detalle la evolucién de los precios
para determinar si los aumentos mencionados indican la existencia
de una burbuja inmobiliaria. Aunque las burbujas se han estudiado
en general desde el punto de vista tedrico, y se han hecho variados
estudios empiricos de casos especificos, no es facil predecirlas para
atenuar las consecuencias perjudiciales que provoca su estallido. En
este articulo se define someramente qué es una burbuja inmobiliaria
y se seleccionan los métodos estadisticos mds apropiados para de-
tectar su existencia, es decir, para determinar si las series de precios
de vivienda nueva muestran o no un crecimiento explosivo. En el
andlisis econométrico se usan los datos de precios suministrados por
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La Galeria Inmobiliaria correspondientes al periodo enero de 2002-
mayo de 2014.

En la primera seccién del articulo se revisa la literatura sobre
burbujas inmobiliarias, en la segunda se describen los hechos estili-
zados del sector inmobiliario en Bogotd y en la tercera se exponen el
método de andlisis y las técnicas econométricas utilizadas. Después
se presentan los resultados y por dltimo se sintetizan las conclusiones

del trabajo.

REVISION DE LA LITERATURA

Los gobiernos suelen considerar que el sector de la construccién es
estratégico porque proporciona un bien esencial para la poblacién
—la vivienda— y, ademis, es intensivo en mano de obra y dinamiza la
economia en su conjunto (Hofstetter et al.,2011; Lépez y Salamanca,
2009). En el analisis del mercado inmobiliario y de las politicas publi-
cas relacionadas hay que tener en cuenta que la vivienda, ademais de
ser un activo que representa gran parte de la riqueza de los hogares,
es un bien indivisible dificil de transar, con caracteristicas y ubicacién
heterogéneas, altos costos de transaccién y oferta cuasi ineldstica (Sa-
lazar et al., 2012). Para entender el comportamiento de sus precios
conviene aclarar que la vivienda es un activo y que el precio de los
activos depende de la suma de sus rendimientos futuros, es decir, de
las ganancias o pérdidas totales que obtiene el duefio en un periodo
dado. La ganancia (pérdida) consta de dos elementos: la valorizacién
(desvalorizacién) y la suma periédica derivada de su posesién.

En el mercado inmobiliario, los compradores de vivienda no
suelen calcular el valor presente neto (precio observado) en funcién
de los flujos futuros, y con respecto a los constructores y vendedores
de vivienda se presentan asimetrias de informacién que pueden dar
origen a fenémenos especulativos (Hwang y Smith, 2006).

Antes de revisar los estudios de burbujas inmobiliarias conviene
aclarar en qué consisten. En términos simples, una burbuja, bien sea
que se presente en el mercado bursitil o en el mercado de vivienda,
es un aumento rapido y continuo de precios que no se explica por
sus determinantes fundamentales sino por expectativas de aumentos
adicionales y de rentabilidad creciente. Al inicio, un pequefio grupo de
personas o empresas tiene expectativas de rentabilidad o valorizacién
que lo llevan a invertir en un bien o activo, aun si su valor fundamental
es bajo o 0 (Blanchard y Enrri, 2000); cuando llegan las ganancias,
esas expectativas se difunden entre otros agentes que aumentan la
inversién y, de ese modo, confirman la profecia del alza en precios,
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sin que esté basada en el comportamiento normal del mercado (Shi-
ller, 2000). Una vez los precios llegan a un nivel insostenible, estos se
derrumban y se generan pérdidas para los propietarios del bien o los
inversionistas en el activo, que pueden llegar a afectar a las entidades
crediticias que prestaron fondos para financiar la inversién.

No todas las burbujas especulativas son iguales, pues difieren segin
el tipo de activo y los factores que las desencadenan. De acuerdo, con
Rosser y Gallegati (2012), que en esto siguen a Minsky y Kindle-
berger, existen tres tipos de burbujas segun el tipo activo. El primero
es el de las burbujas de bienes o materias primas, como la de los tu-
lipanes en Holanda en 1636-1637, la de la plata en los ochenta y la
del petréleo en 2007, en las que los precios aumentan mis de lo que
es posible dados sus determinantes fundamentales. El segundo es el
de la inversién en activos que produce alzas y caidas de precios muy
pronunciadas (p. €j., el auge y la crisis de las compaifias de internet
a finales de los noventa en Estados Unidos). El tercero es el de los
mercados financieros, donde después de llegar a un pico de precios,
estos caen en forma gradual y después se desploman produciendo
estrés financiero y posibles riesgos sistémicos.

Las burbujas inmobiliarias pueden ser del segundo o del tercer
tipo segun esta clasificacién. Por su parte, Crowe et al. (2011) las
diferencian de acuerdo con los factores que las generan. Estos autores
presentan un modelo P-VAR que usa datos de varios paises en los que
se ha observado este tipo de burbujas; sus resultados indican que las
burbujas impulsadas por la expansién del crédito y el endeudamiento
de los hogares tienen efectos macroeconémicos mas pronunciados y
duraderos sobre la economia (p. €j., una crisis) que las burbujas no
ligadas al apalancamiento del sector financiero. Ademas, determinaron
que, antes de la explosién de la burbuja, un aumento de la relacién
entre endeudamiento de los hogares y valor de la vivienda del 10%,
eleva en un 13% el precio nominal de la vivienda. Asi mismo, advierten
que, asi la burbuja no sea consecuencia del endeudamiento excesivo,
puede haber un colapso que desencadene una crisis moderada con
algunas consecuencias: crecimiento de la construccién de vivienda
inferior al potencial, restriccién del crédito del sector financiero,
aumento del desempleo y del déficit de vivienda, etc.

Puesto que las burbujas inmobiliarias pueden tener efectos graves
o moderados en la economia y en la sociedad, es necesario detectar-
las con toda la antelacién posible y formular politicas preventivas.
Las técnicas que mds se usan para detectar burbujas son las pruebas
univariadas de raiz unitaria de cola larga, que diferencian entre la no
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estacionariedad de una serie y su cardcter explosivo, y las pruebas de
cointegracién que determinan los equilibrios de precios de largo plazo
(Gémez et al., 2013).

Phillips et al. (2011) muestran que es muy complejo detectar las
burbujas de activos debido a que tienen una estructura no lineal y, por
tanto, que se necesita desarrollar métodos novedosos para detectar
los incrementos exuberantes de precios. Ellos utilizan una prueba de
Dickey-Fuller de cola larga recurrente y la comparan con una prueba
recurrente hacia atrds para detectar burbujas del indice S&P 500, con
datos del periodo enero de 1871-diciembre de 2010. Con ese méto-
do lograron identificar los fenémenos especulativos asociados con el
colapso de 1930, el boom de la posguerra de 1954, el viernes negro
de 1987,1a burbuja de las empresas de internet entre 1995-2000 y la
crisis financiera de 2008.

En Colombia, Gémez et al. (2013) emplearon el método de
Phillips et al. para detectar burbujas inmobiliarias usando el indice
de precios de vivienda nueva deflactado por el IPC y por el IPC de
arrendamientos. El resultado con el indice deflactado por el IPC es
que hay evidencia de la aparicién de burbujas con el 95% de confianza,
entre ellas una a finales de los noventa y otra iniciada en junio de
2012. Los resultados son similares cuando se usa el indice deflactado
por el IPC de arrendamientos.

Las pruebas mencionadas solo se basan en el crecimiento de los
precios y son mds robustas a medida que se tienen series de tiempo
mis largas. Al no tener en cuentan los factores que explican el au-
mento de precios no se puede determinar si el alza responde a los
fundamentales o a la especulacién. Por ello, estas pruebas no permiten
determinar nitidamente si existe una burbuja, aunque dan indicios de
que se puede estar gestando una.

A diferencia de las técnicas univariadas, el andlisis multivariado
detecta el desajuste entre los precios observados y los precios determi-
nados por los fundamentales. En estos analisis, que emplean series de
tiempo y modelos estructurales, la oferta y la demanda se relacionan
en forma conjunta y simultinea. Clavijo et al. (2005) caracterizan los
determinantes socioeconémicos de la oferta y la demanda mediante
un modelo de ecuaciones simultdneas, y encuentran que el precio de
la vivienda aumenta cuando crecen los precios de la construccioén, la
cantidad ofrecida y la tasa de interés de referencia, el DTF. Ademads,
que la demanda aumenta conforme crecen la riqueza financiera y el
ingreso, y que disminuye cuando se elevan los precios de la vivienda
y la tasa de desempleo.
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Joshi (2006) analiza el mercado inmobiliario de India usando un
modelo de vectores autorregresivos estructurales (SVAR) que deter-
mina el desajuste entre el precio observado y el precio de equilibrio
provocado por la tasa de interés, los desembolsos de crédito no
alimentario (proxy del crédito hipotecario) y el PIB. Sus resultados
indican que si bien no se presenté un desajuste de precios, la tasa de
interés y los desembolsos influfan mds en los precios que el PIB, de
modo que hay que observar cuidadosamente el comportamiento de
estas variables y la evolucién de dicho mercado.

Siguiendo a Joshi, Salazar et al. (2012) usan el SVAR para calcular
el peso de los fundamentales en el precio de la vivienda en Colombia
y determinar si hay un desajuste entre el precio calculado y el obser-
vado. Sus resultados sugieren que no hay desajuste y que el aumento
de los precios de la vivienda se debe ante todo al encarecimiento del
precio del suelo y al aumento de la demanda, no a la tasa de interés
de referencia ni a los desembolsos. Para complementar los resultados,
emplearon dos modelos de vectores de correccién de errores (VEC),
de los precios de oferta y demanda, para encontrar los precios de
equilibrio de largo plazo y evaluar el comportamiento simultineo de
la oferta y la demanda. L os resultados correspondientes constatan que
no hay desajuste entre el precio observado y los precios estimados, y
sugieren que los precios de oferta en el largo plazo aumentan cuando
se incrementan las tasas de inversién en construccién, los costos de 1a
construccién y los precios del suelo, mientras que disminuyen cuando
aumenta el stock de vivienda y aumentan con un mayor costo de uso
de la vivienda. En el corto plazo, el precio de demanda aumenta con
la mayor riqueza financiera.

Si bien los andlisis multivariados, en especial los andlisis estructu-
rales, permiten establecer las relaciones entre el precio de la vivienda
y los fundamentales, se debe sefialar que, igual que las pruebas uni-
variadas, tienen limitada capacidad predictiva pues no han detectado
los colapsos de las burbujas, como demostré Evans (1991). Ademis,
exigen imponer restricciones y supuestos fuertes cuando se calculan
las elasticidades, en particular los modelos SVAR o SVEC.

HECHOS ESTILIZADOS

PRECIOS DE LA VIVIENDA, 1988-2014

La grafica 1 muestra el IPVU de Colombia calculado por el Banco
de la Republica (BR) para el periodo 19881-2014I; el IPVN de Bo-
gotd reportado por el Dane para el periodo 2000I-201411; el indice
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de precios de vivienda (IPV) de Bogota reportado por el DNP para
el periodo 19941-20141I"% y el indice de precios de vivienda nueva
(IPVNGALERIA) de Bogota?, calculado por los autores con datos de
La Galeria Inmobiliaria, para el periodo 2005I-2014II. Todos los
indices se deflactaron con el IPC.

La serie mds larga muestra que en el cuarto trimestre de 1995
(19951V) los precios de la vivienda alcanzaron el punto mds alto
anterior, pero como resultado del colapso del sistema UPAC, en el
tercer trimestre de 1996 el precio se desplomé y cayé hasta el primer
trimestre de 2004, cuando empezé la recuperacién asociada a factores
como el crecimiento del ingreso de los hogares, entre otros (Piraquive
y Hernidndez,2014). Desde esa fecha los precios han aumentado hasta
tal punto que a comienzos de 2011 llegaron a otro alto nivel histérico,
y siguen creciendo. Segun esta serie del BR, en el primer trimestre
de 2014 el IPVU fue un 24,3% mayor que en el cuarto trimestre de
1995, uno de los niveles mis altos desde que se tiene informacién de
precios. Y, con respecto al promedio histérico (74,8 en 19881-20141),

los precios del primer trimestre de 2014 son un 40% mayores.

Grifica 1
Indices de precios de la vivienda, 19881-201411

Indice (Base diciembre 2012)
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Fuente: IPVN: Dane, IPVU: BR, IPV: DNP, IPVN: Galeria Inmobiliaria; cdlculos propios.

! El IPV es mensual. Para presentar en la misma grifica esta serie junto con
las demds, la serie del IPV se trimestralizé tomando el dato del dltimo mes del
trimestre.

2 La Galeria Inmobiliaria reporta mensualmente los precios de venta de vivienda
nueva sobre planos. Para calcular el indice se tomé el promedio trimestral del
precio del metro cuadrado y luego se transformé en indice tomando un afio de
base; después se calcul6 el promedio anual.
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En un trabajo reciente, Jaramillo y Cuervo, con datos de precios de
la vivienda usada en Bogotd, examinan la desviacién de los precios con
respecto a la tendencia y encuentran que en “la presente coyuntura [se]
alcanza la mayor desviacién hacia arriba de los dltimos cuarenta afios,
superando esta tendencia en un 65%. Estas s7 son cifras que hacen
pensar en una burbuja especulativa” (2014, 36-37). Estos anilisis de
los precios han despertado la preocupacién de algunos analistas por
la posible existencia de una burbuja inmobiliaria. No obstante, las
opiniones estin divididas.

Algunos analistas consideran que no hay burbuja y argumentan
que el aumento de precios se debe a uno de sus principales funda-
mentales —el precio del suelo—, como Salazar et al. (2012). A este
respecto cabe sefialar que esto olvida que el alza de las expectativas
de valorizacién de las viviendas es la que provoca el aumento de los
precios del suelo, el cual luego se traduce en mayores precios de la
vivienda. Salazar et al. no consideran esta retroalimentacién, pues en
su modelo SVAR adoptan el supuesto fuerte de que los precios de la
vivienda no afectan el precio del suelo. Ademds, el argumento que
desvirtia la existencia de burbujas inmobiliaria con base en el com-
portamiento de los precios de suelo soslaya el hecho de que puede
haber especulacién en el precio de este componente.

A diferencia de Salazar et al., Jaramillo y Cuervo (2014, 40), que
analizan los precios inmobiliarios, calculan la desviacién porcentual
del precio promedio real de la vivienda usada y del precio real del
suelo frente a cada una de sus respectivas tendencias, y sefialan que
en “la fase de crecimiento actual, la desviacién positiva del precio de
los inmuebles sobre su tendencia es anterior y mds acentuada que
la del precio de los terrenos. Esto haria pensar que, contra ciertas
percepciones, en la coyuntura actual no parece ser el precio del suelo
el que esté liderando la inflacién de precios, sino al contrario. De he-
cho la desviacién sobre su tendencia en el caso del precio del espacio
construido supera netamente el punto mas alto del ciclo ascendente
anterior, mientras que en el caso del precio del suelo todavia no alcanza
su nivel” (ver la grifica 2).

Ademis del argumento basado en los precios del suelo, la existencia
de una burbuja suele rechazarse con otros dos argumentos: el bajo
nivel del inventario terminado en manos de los constructores y los
buenos indicadores de calidad de la cartera hipotecaria. Con respecto
al primero, los datos de L.a Galeria Inmobiliaria muestran, en efecto,
que en junio de 2014 la oferta terminada representaba apenas el 2,3%
del total (Bogotd y 10 municipios de la Sabana). Esa cifra no invalida

RevisTA DE EcoNnoMia INSTITUCIONAL, VOL. 17, N.° 32, PRIMER SEMESTRE/2015, PP. 233-257



240 Vanessa Cediel Sdanchez y Carlos Veldsquez Vega

la existencia de una burbuja, pues nada dice respecto de si hay o no
desajuste de precios. El bajo porcentaje de vivienda terminada es una
consecuencia del actual sistema de ventas sobre planos, en el que solo
se inicia la construccién si se ha garantizado el éxito del proyecto, es
decir, si ya se ha vendido; asi, la oferta terminada no queda en manos
de los constructores sino de los compradores.

Grafica 2
Desviacién porcentual de los precios con respecto a la tendencia

Promedio del suelo y de la vivienda 1970-2012
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Fuente: Jaramillo y Cuervo (2014).

El segundo argumento se basa en los indicadores de cartera, que hoy
reflejan una cartera hipotecaria sana. El indicador de mora (cartera
vencida/ cartera bruta) llegé a niveles de mas del 20% entre 1999 y
2003. Desde 2004 la proporcién de cartera vencida empezé a des-
cender hasta llegar a menos del 4%. Un comportamiento similar se
observa en Bogoti (grifica 3).

La cartera hipotecaria como proporcién del PIB indica que los
hogares hoy usan menos crédito para financiar la compra de vivien-
da. Esa proporcién hoy estd en un nivel inferior a los observados en
la crisis de finales de los noventa. Entre 1998 y 1999 llegé al 10%;
si bien desde 2011 muestra una tendencia creciente, hoy no llega al
5% (grafica 4). A los bajos niveles de cartera hipotecaria/PIB y a los
buenos indicadores de cartera se suma el bajo endeudamiento de los
hogares. La relacién entre el préstamo y el valor de la viviendas que
no son viviendas de interés social (VIS) ha girado alrededor del 60%
(entre 2007 y 2012) y la de VIS, de alrededor del 50%, inferior a la
observada en 1997 (70% y 60%, respectivamente) y a los promedios
internacionales (BR, 2013; Crowe et al., 2011).
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Grafica 3
Calidad de la cartera hipotecaria, 199511-201411
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Grifica 4
Cartera hipotecaria/PIB, 199611 -201411
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Fuente: cartera pais: Superintendencia Financiera, cartera Bogota: Dane; cdlculos propios.

Si bien la calidad de la cartera y los niveles de cartera hipotecaria
como proporcién del PIB podrian disipar el temor de que haya una
burbuja inmobiliaria financiada con crédito, se debe sefialar que la
cartera hipotecaria viene creciendo en forma significativa, en términos
absolutos y relativos, en particular desde 2011. En el segundo trimestre
de 2014, el saldo ascendié a 23 billones de pesos de 2005 (grafica 5),
el 86% del saldo mis alto observado en el cuarto trimestre de 1998.
La evolucién de la cartera a nivel nacional en términos porcentuales
muestra que desde comienzos de 2011 la cartera hipotecaria viene
creciendo a una tasa promedio anual de un 20% (grifica 6). En Bogota
se observa un comportamiento similar.
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Grifica 5
Cartera hipotecaria, pais y Bogota; 199511-2014I1
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Fuente: cartera pais: Superintendencia Financiera, cartera Bogota: Dane; calculos propios.

Grafica 6
Crecimiento real de la cartera hipotecaria, pais y Bogotd; 199611-201411
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Fuente: cartera pais: Superintendencia Financiera, cartera Bogota: Dane; calculos propios.

También se argumenta que si bien los altos precios de la vivienda son
similares e incluso mayores que los de los afios noventa, las condiciones
actuales son diferentes, ya que en esos afios hubo un desequilibrio
que cred las condiciones propicias para el colapso de finales de esa
década: aumento de las tasas de interés y caida del ingreso de los asa-
lariados, mientras que hoy los altos precios de la vivienda obedecen
a la presién de la demanda de los hogares, que han experimentado
un aumento sus salarios, y a las tasas de interés, que hoy son las mas
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bajas de la historia. No obstante, como ya se sefiald, la formacién de
una burbuja inmobiliaria no depende del tipo de financiacién. Con-
forme a la descripcién anterior, no hay una burbuja inducida por la
expansién del crédito, aunque se debe hacer seguimiento continuo
del comportamiento de la cartera hipotecaria. La explosién de una
burbuja financiada con apalancamiento tiene mayores efectos ne-
gativos sobre la economia que una burbuja financiada con recursos
propios, pero no se debe olvidar que un desplome de precios tendria
graves consecuencias, como el deterioro de la riqueza de los hogares,
el freno de la construccién —un sector que dinamizador el desempeiio
econémico del pais—, el aumento del desempleo y otras mads.

SEGMENTACION DEL MERCADO

Para entender la evolucién de los precios de la vivienda no basta
analizar el indice total de la ciudad, pues este omite las diferencias de
precios por estrato. Las caracteristicas de la oferta y de la demanda
de vivienda difieren segun el segmento del mercado. Por el lado de
la oferta, las diferencias se reflejan ante todo en el tipo de bien que
se ofrece y en la rentabilidad para los constructores. Por el lado de la
demanda, obedecen bédsicamente a dos razones: la capacidad de pago
de los hogares y las necesidades de cada tipo de hogar (SDP, 2014a).

Enla grifica 7 se presenta el indice de precios de la vivienda nueva
y usada para tres segmentos de la poblacién bogotana, bajo, medio y
alto, segun las cifras de Jaramillo y Cuervo (2014) y del DNP. A pri-
mera vista se observa que en términos generales el comportamiento
de las tres series es similar. Pero si se observan con mayor detalle, el
segmento que pone la pauta en el comportamiento de los precios es
el estrato alto. Como dicen Jaramillo y Cuervo, “se mantiene la pauta
de que los precios comienzan a crecer un poco antes en el estrato de
ingresos elevados”.

La mayor rentabilidad que se puede obtener por la venta de vivien-
das para estratos altos en comparacién con la venta de vivienda para
estratos bajos ha llevado a que las empresas concentren su actividad
en el primer segmento. Asi lo muestra la grifica 8, que presenta las
ventas de vivienda nueva por rango de precios: no VIS, VIS y VIP, en
el acumulado de doce meses, un punto que ya antes habian sefialado

Cuervo y Jaramillo (2009).
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Grafica 7
Precios de la vivienda por segmento
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Fuente: DNP, cdlculos propios.

Otro factor que genera diferencias en los segmentos del mercado
por estrato socioeconémico es el diferencial entre ventas de vivienda
y formacién de hogares, el cual es ademds un indicativo del nivel de
oferta que deberia existir en la ciudad para satisfacer las necesidades
de los hogares.

La grifica 9 muestra las cifras de ventas de vivienda nueva y de
formacién de nuevos hogares. Segin el Dane, en Bogota se forman
anualmente cerca de 60 mil hogares y segin La Galeria Inmobilia-
ria se venden anualmente cerca de 30 mil viviendas nuevas, es decir,
apenas la mitad de las que requieren los nuevos hogares.
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Grifica 8
Ventas de vivienda nueva por rango de precios

Acumulado 12 meses, enero de 2006-junio de 2014
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Fuente: La Galeria Inmobiliaria, cdlculos propios.

Cuando se observa esta diferencia por estratos, se aprecia un desfase
en los estratos 2 y 3. Pese al visible aumento de la venta de vivienda en
estrato 2 en la primera parte de 2014, atn es insuficiente para suplir
las necesidades de los nuevos hogares pertenecientes a este estrato
(grafica 9a); igual sucede en el estrato 3 (grafica 9b). En cambio,
desde que se dispone de esta informacién en los estratos 4,5 y 6 las
ventas son visiblemente mayores que la formacién de nuevos hogares
(grificas 9¢, 9d y 9e¢), aunque la tendencia ha empezado a revertirse.

Grifica 9
Ventas de vivienda nueva vs formacién de hogares
Acumulado doce meses, enero de 2003-agosto de 2014
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Fuente: ventas: La Galeria Inmobiliaria, nuevos hogares: Dane; cilculos propios.

Cuando las ventas de vivienda nueva caen es previsible que en los afios
siguientes aumente la oferta de vivienda usada; asi se evidencia en
los estratos 5 y 6 (ver el anexo). Y esto indica que se estd en la parte
del ciclo de ajuste entre ventas de vivienda nueva y vivienda usada,
pues la reduccién de la venta de unidades nuevas permite colocar y
depurar el stock de vivienda usada. Una prueba de que se venden mis
viviendas de las que se requieren en los estratos 5 y 6 es que alli no hay
déficit cuantitativo, y una prueba de que las ventas de vivienda nueva
no suplen las necesidades de los hogares de bajos ingresos es el déficit
en los estratos 1,2 y 3 (cuadro 1). El desfase entre ventas y formacion
de hogares en los estratos bajos indica que la venta de vivienda nueva
no solo no satisface las necesidades de los nuevos hogares de estos
estratos sino que es insuficiente para reducir el déficit de vivienda.
Otro indicador relevante en el mercado de vivienda es el de
rotacién, que se presenta en la grafica 10 y que mide el nimero de
meses que tardaria en venderse la oferta disponible, dadas las ventas
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del trimestre. Como se puede apreciar, cuanto mds bajo es el estrato
menor es el indicador. La mayor rotacién en los estratos bajos frente
a los altos indica una oferta limitada y una demanda muy dindmica.
Para las viviendas de estratos 3,4, 5 y 6, el tiempo que tarda la venta
tiende a aumentar, sobre todo en los estratos 5 y 6. No solo se re-
quiere mds tiempo para vender nuevas viviendas en los estratos 4, 5
y 6, también se tarda cada vez mds tiempo para arrendar vivienda en
estos estratos (grafica 11).

Cuadro 1
Déficit de vivienda, 2011
Estrato Total Hogares en déficit Déficit cuantitativo Déficit cualitativo
Hogares Hogares % Hogares % Hogares %
Estrato 1 172.199 47.946 27,8 27.044 15,7 20.902 12,1
Estrato 2 830.377 140.747 16,9 63.381 7,6 77.366 9,3
Estrato 3 798.621 58.933 7,4 22.805 2,9 36.128 4,5
Estrato 4 232.491 3.909 1,7 581 0,2 3.328 1,4
Estrato 5 69.360 1.176 1,7 0 0,0 1.176 1,7
Estrato 6 53.594 605 1,1 0 0,0 605 1,1
Sin informacién 29.231 4.730 16,2 2.718 9,3 2.012 6,9
Total Bogoti 2.185.874 258.046 11,8  116.529 5.3 141.517 6,5

Fuente: EMB (2011), célculos propios.

La baja rotacién y la tendencia decreciente en el estrato 2 reflejan
una demanda insatisfecha. Los altos y crecientes niveles de rotacién
en los estratos 4,5 y 6 muestran que en estos segmentos del mercado
las ventas responden mds a necesidades de inversién que de vivienda,
sobre todo en los estratos 5 y 6, donde no hay déficit cuantitativo de
vivienda.

Grifica 10
Indicador de rotacién por estrato, Bogotd, enero de 2002-agosto de 2014
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Fuente: La Galeria Inmobiliaria, cdlculos propios.

RevisTA DE EcoNnoMia INSTITUCIONAL, VOL. 17, N.° 32, PRIMER SEMESTRE/2015, PP. 233-257



248 Vanessa Cediel Sdanchez y Carlos Veldsquez Vega

La Galeria Inmobiliaria suministra informacién del precio de venta
de vivienda nueva por zonas, y se puede calcular el precio por metro
cuadrado en las zonas en que divide la ciudad: Chicé, Multicentro,
Centro, Salitre, Norte, Modelia, Suba, Occidente y Suroriente. El
mapa 1 presenta esta delimitacién?; las graficas de pastel indican la
distribucién de las ventas por estratos en cada zona.

Grifica 11
Tiempo de arriendo, enero de 2008-agosto de 2014

Fuente: La Galeria Inmobiliaria.

Grafica 12
Valor del metro cuadrado por zona, Bogotd; 20041-201411
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Fuente: La Galeria Inmobiliaria, cdlculos propios.

La grafica 12 muestra el valor por metro cuadrado de la vivienda
nueva en Bogotd y en las nueve zonas. Es claro que los precios difie-
ren segun la zona. En el sur de la ciudad, en las zonas del suroriente

3 Esta delimitacién responde a las necesidades de la firma.
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y el occidente el precio por metro cuadrado es de unos 2 millones de
pesos, mientras que en el norte, en las zonas de Multicentro y Chicé,
llega a 6 y 9 millones de pesos respectivamente. No es extrafio que
en esas zonas se concentren las viviendas de estrato mads alto y los
hogares de mayores ingresos.

De los hechos estilizados que acabamos de presentar se puede
concluir que ademds de las diferencias en los niveles de precios, los
factores que determinan el precio de la vivienda difieren entre estratos,
por lo cual se requiere un andlisis desagregado.

Mapa 1
Zonas definidas por La Galeria Inmobiliaria, mayo de 2012-abril de 2013

Zonas Galeria Inmobiliaria

Centro

Chico
Modelia
Multicentro
Norte

Salitre

Suba

Sur Oriente
Vis Occidente

Fuente: La Galeria Inmobiliaria, DICE-SDP.
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METODOLOGIA

En la literatura se usan diversos métodos estadisticos para analizar la
existencia de burbujas de precios; el uso de uno u otro depende del
criterio del investigador y de lo que entiende como burbuja. Aqui se
emplea un método univariado dadas las limitaciones de las técnicas
multivariadas antes mencionadas, como la adopcién de supuestos
fuertes para hacer las estimaciones. Recientemente se ha empezado a
usar métodos basados en pruebas de raiz unitaria, de las cuales ya hay
varias versiones, entre ellas las pruebas de Dickey-Fuller aumentada
(ADF), supADF (SADF), backwardsupADF (BSADF) y generalizedsu-
PADF (GSADF). Estas pruebas de raiz unitaria forman parte de las
técnicas de series de tiempo univariadas y su objetivo es determinar
si una serie de tiempo muestra un comportamiento explosivo.

En la prueba de Dickey-Fuller aumentada (ADF) se estima la
siguiente regresién, usando minimos cuadrados ordinarios (MCO):

Ay, =c+Pt+qy,, +§ YA, +e,

donde la variable dependiente, Ay, es la primera diferencia de la serie
que se desea analizar y la variable independiente, y, , es la serie reza-
gada. Se puede incluir, ademds, una constante, ¢, y una pendiente de-
terministica, z. Para que el modelo sea confiable, el término de error, ¢,
debe ser de ruido blanco, es decir, debe tener una distribucién normal,
varianza constante y los errores no deben estar autocorrelacionados.
En caso de presentar problemas de correlacién se pueden resolver in-
cluyendo la primera diferencia de la serie rezagada p periodos,>_y.Ay, .

El estadistico ADF corresponde al coeficiente de la variable inde-
pendiente. Para determinar si la serie es o no estacionaria se plantea
la hipétesis nula 7 : ¢ = 0, esto es, que sea no estacionaria, frente a la
hipétesis alternativa 7 ¢ = 0 . Esta dltima implica que ¢ puede ser
menor o mayor que 0. En el primer caso seria estacionaria y en el
segundo, explosiva. Puesto que la hipétesis alternativa es bilateral, hay
dos regiones de rechazo, de modo que si el estadistico cae en la zona de
rechazo del lado izquierdo, la serie es estacionaria, y si cae en la zona
de rechazo del lado derecho es explosiva. Una vez se calcula el valor
del estadistico, se compara con los valores criticos para determinar el
comportamiento de la serie.

La prueba ADF permite identificar si la serie es explosiva o no. Sin
embargo, el objetivo va mds alld: determinar si en la serie analizada
hay episodios de crecimiento explosivo; para ello se utiliza la prueba
SADF, la cual es til si no hay mas de un episodio explosivo. En este
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caso, la hipétesis nula es que no hay crecimiento explosivo y la alter-
nativa que si lo hay.

La prueba BSADF es mads rigurosa porque puede identificar la
existencia de varios episodios de crecimiento explosivo. En este caso
la hipétesis nula es la inexistencia de periodos explosivos y la alter-
nativa es que se observa al menos un periodo. Una vez se encuentra
crecimiento explosivo en las series empleando la prueba anterior, se
procede a determinar desde cuindo se presenta el crecimiento ex-
plosivo de los datos.

En este articulo se siguen los trabajos de Phillips et al. (2011) y
Gomez et al. (2011) que, aplicando pruebas de Dickey-Fuller au-
mentadas de cola larga recurrentes hacia adelante (SADF) y hacia
atrds (BSADF), buscan que en un periodo minimo (no menor de 12
meses) se observe un comportamiento explosivo de los precios de la
vivienda, bien sea de alza o caida que indique la presencia o explosién
de una burbuja.

RESULTADOS

Los datos que se usan para hacer las pruebas provienen de La Galeria
Inmobiliaria, que reporta los datos de precios de venta de vivienda
nueva sobre planos, con periodicidad mensual, desde 2003. Esta serie
es muy corta, pues solo cubre la dltima década. Puesto que las series
incluyen un componente irregular, ocasionado por factores de corto
plazo o imprevistos, se deben suavizar para aislar ese componente y
para evitar sesgos de estacionalidad. A partir del IPVNG se estimé un
promedio anual, para Bogotd y para las nueve zonas en que se divide
(grafica 13); las pruebas estadisticas se hicieron con estas nuevas series.

De acuerdo con la metodologia indicada, el primer paso es hacer la
prueba global (BASDF) para identificar multiples burbujas. El cuadro
2 muestra los resultados para Bogota y para las nueve zonas. Como se
puede observar, se encontré evidencia de que en todas las zonas hay
multiples periodos de crecimiento explosivo. Después de presentar los
resultados de la prueba global, la grifica 14 presenta los resultados de
las pruebas realizadas para identificar desde cuindo hay crecimiento
explosivo en cada zona. En estas se ilustra que el comportamiento
de las series, es explosivo cuando supera los valores criticos al 90 y al
95% (lineas horizontales).
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Grafical3

Indice promedio anual real por zona, diciembre de 2002-mayo de 2014
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Fuente: La Galeria Inmobiliaria, cdlculos propios.

Cuadro 2
Valores criticos y estadisticos BASDF de las series, diciembre de 2002-mayo
de 2014 (Promedio anual del IPVNG)

Numero Lo Valores criticos

de datos Ventana  Indice zona BASDF 90% 9506 99%
124 12 Centro 6,52 2,47 2,82 4,14
127 12 Chico 8,81 2,47 2,82 4,14
127 12 Modelia 6,02 2,47 2,82 4,14
127 12 Multicentro 7,92 2,47 2,82 4,14
127 12 Norte 9,80 2,47 2,82 4,14
127 12 Occidente 10,64 2.47 2.82 4.14
127 12 Salitre 11,25 2,47 2,82 4,14
127 12 Suba 13,02 2,47 2,82 4,14
127 12 Suroriente 4,94 2.47 2.82 4.14

Fuente: IPVNG: La Galeria Inmobiliaria, cdlculos propios.

Los resultados de las pruebas univariadas indican que hay un creci-
miento explosivo en varias zonas y en diferentes periodos. En primer
lugar se identifica claramente un grupo de zonas donde el aumento
de precios es persistente después de la recuperaciéon de comienzos
de la década. En este grupo, que incluye las zonas de Multicentro,
Chicé y Norte, los precios tienen un comportamiento similar: un
crecimiento exuberante desde 2006, una atenuacion de ese incremento
debida a la desaceleracién econémica de finales de 2008, para luego
experimentar crecimientos exuberantes, hasta tal punto que son los
mis marcados de la ciudad.
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En las demds zonas también se presentan crecimientos explosivos,
pero con otra periodicidad y debido a otros factores. En las zonas
donde predominan los estratos medios, como Modelia, Salitre y Suba,
el crecimiento explosivo se atenta con el tiempo, especialmente en
Salitre, pero los precios vuelven a aumentar en forma exuberante desde
2013. En cambio, en las zonas Centro y Occidente, el comportamiento
de los precios deja de ser explosivo en 2014. En la zona Surorien-
tal, donde el niveles de precios de la vivienda es menor, muestra un
comportamiento similar al de las zonas de estratos medios, pues el
crecimientos de los precios empieza a ser exuberante desde 2013.

CONCLUSIONES

Para determinar qué estd sucediendo con los precios de la vivienda
en Bogoti, este articulo primero analiza algunos hechos estilizados y
luego emplea el método econométrico univariado para establecer si
los precios de la vivienda muestran un comportamiento de burbuja.
Este anilisis se hizo para Bogotd y nueve zonas de la ciudad, con
datos de precios del periodo enero 2002-mayo 2014. Los resultados
proporcionan evidencia estadistica de crecimientos exuberantes de
precios en algunas zonas desde 2009, y ademads que los incrementos
no son homogéneos en la ciudad ni coyunturales.

En las zonas de Chicé, Multicentro y Norte, donde habitan los
hogares de ingresos mas altos, se detectan los crecimientos explosivos
mas pronunciados. En este segmento del mercado inmobiliario se
observan, como es de esperar, los precios por metro cuadrado mads
altos de la ciudad, lo que incentiva a las empresas a concentrar la cons-
truccién de nuevas vivienda en esas zonas. El anilisis de los hechos
estilizados indica que hay sobreoferta de vivienda en los estratos 4, 5
y 6,y que las ventas superan las necesidades de los hogares respectivos
(no hay déficit cuantitativo de vivienda en estos estratos); por su parte,
el indicador de rotacién ha aumentado en los ultimos tiempos (SDP,
2014). Esta constatacién parece confirmar que en Chicé, Multicen-
tro y Norte hay inversionistas que pueden estar especulando con los
precios de la vivienda, pues la inversién en vivienda no parece estar
dirigida principalmente al uso habitacional sino a la obtencién de
ganancias mediante la valorizacién, dadas las bajas tasas de interés en
el mundo y las expectativas de que los precios continden aumentando.

En algunas zonas de estratos medios y bajos —Salitre, Modelia,
Suba y Suroriente— también se detectan crecimientos explosivos, es-
pecialmente a partir de 2013. Pero este comportamiento de los precios
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debe ser explicado por razones diferentes al de las anteriores, como
bien muestran los indicadores de déficit habitacional y de rotacién.

En el caso de los estratos 1,2 y 3 (e incluso del estrato 4, salvo en
el periodo mis reciente) se constata que hay déficit de vivienda, pues
la formacién de nuevos hogares es bastante superior a la oferta de
vivienda nueva, lo que no solo no satisface la necesidad de vivienda
de estos hogares sino que amplia el déficit habitacional; esto significa
que el incremento de los precios de la vivienda en las zonas donde
predominan estos estratos estd mds relacionada con la presién de la
demanda de los hogares que han mejorado su ingreso y con programas
del gobierno, como el FRECH, (Piraquive y Herndndez, 2014), que
con la accién de agentes especuladores.

En el articulo se muestra que la formacién de una burbuja puede
estar inducida por diversos factores y que no depende de la forma de
financiacién; aunque esta si influye en la gravedad de los efectos de
la explosién de la burbuja. En general, cuando el crecimiento exube-
rante de los precios es impulsado por demandantes que compran con
recursos de crédito, las consecuencias de dicha explosién suelen ser
mids graves que cuando compran con recursos propios. Esto dltimo es
lo que esta sucediendo en Bogota, pues en promedio los hogares hoy
solicitan al sector financiero menos del 50% de la suma que necesitan
para comprar vivienda; se debe afiadir, ademads, la buena calidad de
los indicadores de la cartera hipotecaria, asi como los bajos niveles
cartera/PIB en comparaciéon con los que se observaron durante la
crisis de 1998. Estos hechos sugeririan que de haber una correccién
a la baja en los precios de la vivienda, los efectos sobre la economia
no serian tan graves como en 1998. Pero aun si ese fuese el caso sigue
siendo necesario el seguimiento continuo del comportamiento de los
precios de la vivienda, del crecimiento y de los cambios en la cartera
hipotecaria y de la economia en su conjunto, para advertir a tiempo
los efectos del posible ajuste de los precios de la vivienda y atenuar
los perjuicios que pueda ocasionar a los hogares y al mismo sector
de la construccién.

RevisTA DE EcoNnoMia INSTITUCIONAL, VOL. 17, N.° 32, PRIMER SEMESTRE/2015, PP. 233-257



256

Vanessa Cediel Sanchez y Carlos Veldsquez Vega

ANEXO

Evolucién de las ventas de vivienda usada
Acumulado doce meses, enero de 2003-agosto de 2014
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Fuente: La Galeria Inmobiliaria, cdlculos propios.
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