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Introduccion

Teniendo en cuenta la reciente preocupacion de algunos analistas frente a una posible
burbuja en los precios de la vivienda en la ciudad y las implicaciones que ello puede tener
sobre la economia y los hogares bogotanos, es importante para la Administracion Distrital
contar con estudios que permitan analizar con rigor dicho fenémeno.

El objetivo general del presente documento es evaluar la dinamica de los precios de la
vivienda en Bogota. Entre los objetivos especificos se encuentran definir qué es burbuja
inmobiliaria para, a partir de ello, determinar qué métodos estadisticos serian los més
apropiados para estudiar la existencia de la misma.

Segun informacién del Banco de la Republica (BR), los precios de la vivienda usada
(indice de Precios de la Vivienda Usada-IPVU, nacion) se encuentran en sus maximos
histéricos. Igual sucede con los precios de vivienda nueva (IPVN) en Bogot4, segun datos
reportados por el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE). Por otro
lado, al observar la dinamica del indice de Costos de Construccion de Vivienda (ICCV), en
comparacion con los precios, en el 2012 se evidencia que a diferencia de los costos, los
precios crecen a tasas cada vez mayores. Es importante tener en cuenta que el ICCV
incluye costos de materiales, mano de obra, maquinaria y equipo, no asi uno de los rubros
mas importantes, el precio del suelo. Segun informacion de la Lonja, éste ha registrado,
entre 2012 y 2013, incrementos por encima del 30% en términos reales.

Ahora bien, el tema de burbujas, aunque estudiado y comprendido tedricamente desde lo
cuantitativo, es dificilmente predecible. Sin embargo, y con el objeto de contribuir al
debate, en el presente documento se utilizan pruebas estadisticas para determinar si las
series de precios de vivienda nueva, con informacion suministrada por la firma La Galeria
Inmobiliaria, presentan crecimientos explosivos en el periodo analizado enero 2002-
marzo 2013.

El resto de documento tiene la siguiente estructura: un marco teérico donde se define de
manera sencilla qué se denomina burbuja inmobiliaria, para luego mostrar la revisiéon de la
literatura que da cuenta de las metodologias que han sido utilizadas para entender y/o
predecir el fendmeno de burbuja. En las siguientes secciones se describen la metodologia
economeétrica y los datos utilizados. Posteriormente se exponen los resultados relativos a
las pruebas univariadas de deteccion de burbujas y finalmente se concluye.




1. Marco teo6rico

Antes de hablar sobre los diferentes estudios hechos sobre burbuja inmobiliaria, conviene
definir en qué consiste dicho fendmeno. Una burbuja, sea que se presente en el mercado
de la vivienda o de otro activo, no es mas que un incremento significativo en precios que
no se explica por sus fundamentales o determinantes, sino por expectativas de
incrementos en precios y mayores rentabilidades.

El proceso de formacién y explosion de burbuja es el siguiente: en un comienzo un grupo
reducido de personas o empresas tiene expectativas de rentabilidad o valorizacion que las
lleva a invertir en el activo, aun cuando su valor fundamental sea bajo o cero (Blanchard y
Enrri, 2000); posterior a la ganancia, las expectativas se popularizan entre los agentes
que esperan invertir mas en el activo en cuestién, generando asi un alza en precios no
basada en el comportamiento normal del mercado. Una vez se alcanza un nivel
insostenible de precios, la correccion a la baja del precio produce pérdidas para aquellos
propietarios del activo y, si es el caso, para quienes fondean la inversion.

A diferencia de otras burbujas (por ejemplo, la expansién y crisis de compaifias de
internet a finales de los noventas en Estados Unidos), las burbujas inmobiliarias suelen
asociarse a una expansion del crédito y del endeudamiento de los hogares que conlleva
riesgos para el sector, el sistema financiero y la economia en general. Desde una
perspectiva macroecondmica, el problema no es la burbuja en si misma, sino el factor que
las hace crecer. Para caracterizar episodios de burbujas inmobiliarias, Crowe, Dell'Ariccia,
lgan y Rabanal (2011) elaboran un modelo P-VAR para varios paises que han presentado
este fendmeno. Una de las conclusiones es que las burbujas fundamentadas en la
expansion del endeudamiento generan efectos mas pronunciados y duraderos (crisis) que
en aquellos casos en donde la burbuja crecia por motivos diferentes. Los autores
determinaron en su estudio que, previo a la explosiéon de la burbuja, un crecimiento en la
razén del endeudamiento de los hogares frente al valor de la vivienda de 10% incrementa
en 13% el precio nominal de la vivienda. Este indicador permite ver que tan expuesto esta
un pais a una burbuja financiada con apalancamiento, por lo que es oportuno ver su
comportamiento para Colombia.

El Banco de la Republica, en su informe de estabilidad financiera de Marzo de 2013,
muestra que, para adquirir vivienda VIS, el endeudamiento sobre el precio de la vivienda
es de 58,6% mientras que para vivienda NO VIS es de 49,6%. Dichos valores estan por
debajo del maximo permitido en Colombia de 70% para NO VIS y del promedio
internacional, que segun Crowe et al. (2011) es del 71%, disminuyéndose de esta manera
la posibilidad de conformacion de una burbuja especulativa racional financiada con
crédito.

Adicional a la razén de endeudamiento frente al valor de la vivienda, existen otros
indicadores pertinentes para evaluar la relacion endeudamiento-vivienda, como lo son el
tamafio de la cartera, la morosidad y el uso de créditos por los hogares. La cartera de
vivienda, ademas de tener un tamafio reducido (3.8% del PIB) comparado con la cartera
de consumo o la comercial, se mantuvo constante en 2012 en lo relativo a la morosidad:;
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sumado a esto, se ve un menor uso de créditos de vivienda por parte de los hogares
desde 2010". Estas cifras permiten pensar que, de existir una burbuja inmobiliaria a la
fecha, ésta no estd asociada al apalancamiento.

Se debe tener en cuenta que, aun cuando la burbuja inmobiliaria no se produzca a
consecuencia del endeudamiento excesivo de los agentes, es posible que se presente
una burbuja que al colapsar desencadene una crisis moderada con las siguientes
consecuencias: produccion de vivienda con crecimientos inferiores al potencial, limitacion
de créditos por parte del sector financiero, aumento del desempleo y del déficit
habitacional.

De los graves o moderados efectos que tienen las burbujas inmobiliarias sobre la
economia y la sociedad es que se deriva la importancia sobre la deteccién y la
formulacién de politicas preventivas. Las técnicas mas utilizadas para la deteccién de
burbujas son las pruebas de raiz unitaria de cola larga que diferencian la no
estacionariedad de una serie con su caracter explosivo y los test de cointegracion que
evallan equilibrios de precios de largo plazo (Gémez, Ojeda, Rey y Sicard, 2013).

Phillips, Wu y Yu (2011) sefialan que la deteccién de burbujas en activos es compleja por
la estructura no lineal de las mdultiples burbujas, por lo que se requiere desarrollar nuevas
metodologias capaces de detectar multiples incrementos exuberantes de precios. En
dicho estudio, los autores utilizan una prueba de Dickey - Fuller de cola larga recurrente y
la comparan con una prueba recurrente hacia atrds, con el fin de detectar diferentes
burbujas para el indice S&P 500, para el periodo comprendido entre enero de 1871 y
diciembre 2010.

Para Colombia, GOmez et al. (2013) implementaron la novedosa metodologia de Phillips,
Wu, y Yu (2011) para evaluar la existencia de burbujas inmobiliarias teniendo en cuenta el
indice de precios de vivienda nueva deflactado por el IPC y por el IPC de arrendamientos.
El resultado para el indice deflactado por IPC es que se encuentra evidencia de burbujas
al 95% de confianza, siendo de interés la burbuja iniciada en Junio de 2012. A
conclusiones similares se llega cuando se usa el indice deflactado por IPC de
arrendamientos.

En el ambito académico, las pruebas anteriormente sefialadas son conocidas como
pruebas de deteccién de burbujas, aunque se debe tener en cuenta que la metodologia
requiere una serie con gran cantidad de datos, lo cual es una desventaja.

La deteccion de burbujas se ha abordado desde andlisis multivariados que permiten ver
no solo el incremento de los precios exuberantes, sino también hacer distinciones entre
los determinantes de los precios. Dichos analisis son de series de tiempo y de modelos
estructurales, en donde la oferta y la demanda se relacionan de manera conjunta y
simultdnea. Clavijo, Janna y Mufioz (2005) hacen wuna caracterizacion de los
determinantes socioeconémicos de la oferta y la demanda por medio de un modelo
simultaneo y encuentran que el precio de vivienda ofertada aumenta cuando crecen los

1 . o . . R o
Estas cifras, documentadas por el departamento de estabilidad financiera del Banco de la Republica, sirven
para determinar, entre otros, el riesgo de crédito o exposicion de los bancos al endeudamiento.
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precios de construccién, la cantidad ofertada y la tasa de interés de referencia, DTF.
Salazar, Steiner, Becerra y Ramirez (2012) desarrollan un modelo de vectores
autorregresivos estructurales (SVAR) para calcular el peso de los fundamentales en el
precio de la vivienda en Colombia y observar qué tan desalineado esta dicho precio
estimado del observado, concluyendo que el precio observado no esta desalineado
respecto al estimado y que el aumento en precios de la vivienda se debe principalmente al
encarecimiento del precio del suelo y el aumento de la demanda.

Para complementar los resultados, Salazar et al. (2012) desarrollaron dos modelos de
vectores de correccion de errores (VEC) para precios de oferta y demanda con el
proposito de encontrar los precios de equilibrio de largo plazo, a la vez que evalldan el
comportamiento simultaneo de la oferta y la demanda. De los modelos infieren que el
precio observado no estad desalineado respecto a los estimados y que los precios de
oferta se incrementan con mayores tasas de inversion en construccion, costos de la
construccion y precios del suelo, mientras que el precio de la demanda cae cuando
aumenta el stock de vivienda y se incrementa con un mayor costo de uso de la vivienda.




2. Metodologia

En la literatura se encuentran diferentes métodos estadisticos para analizar la presencia
de burbujas en los precios; utilizar uno u otro, seréa criterio del investigador y dependera
de lo que se entienda como burbuja. Recientemente se han utilizado métodos basados en
pruebas de raiz unitaria, de las cuales han surgido diferentes versiones, entre las que se
encuentran la prueba de Dickey - Fuller Aumentada (ADF), la sup ADF (SADF), la
backward sup ADF (BSADF) y la generalized sup ADF (GSADF). Estas pruebas de raiz
unitaria forman parte de las técnicas de series de tiempo univariadas y el objetivo de ellas
se centra en analizar el comportamiento de una serie de tiempo, determinando si presenta
comportamiento explosivo.

Para realizar la prueba de Dickey-Fuller Aumentada (ADF) se estima, por el método de
minimos cuadrados ordinarios (MCO), la siguiente regresion:

1)

Ay, =c + Bt + @y, q + Z Ay + €,
£

Donde la variable dependiente, Av., corresponde a la primera diferencia de la serie que se
desea analizar y la variable independiente, v._4, es la serie rezagada. En la regresion,
ademas, se puede incluir una constante, ¢, y una pendiente deterministica, t. Para que el
modelo sea confiable, el término de error, =, debe ser un proceso ruido blanco, esto es,
debe tener una distribuciébn normal, varianza constante y los errores no deben estar
autocorrelacionados. En caso de presentar problemas de correlacion, dicho problema se
puede solucionar al incluir la primera diferencia de la serie rezagada p periodos,
2}
Zi=1 VillVe-1.

El estadistico ADF es el correspondiente al coeficiente de la variable independiente. Para
determinar si hay evidencia de que la serie es 0 no estacionaria se plantea la hipotesis
nula Hy: @ = 0, esto es, que la serie sea no estacionaria, frente a la hipétesis alternativa

Hy: = 0. Esta Ultima implica que ¢ puede ser menor o mayor cero. En el primer caso, la
serie seria estacionaria y, en el segundo, explosiva.

Dado que la hipétesis alternativa es bilateral, se tienen dos regiones de rechazo, de tal
manera que si el estadistico cae en la zona de rechazo del lado izquierdo, la serie es
estacionaria, pero si cae en la zona de rechazo del lado derecho, la serie es explosiva. De
lo anterior se desprende que una vez se cuenta con el valor del estadistico, éste se
compara con los valores criticos para poder determinar el comportamiento de la serie.

La prueba ADF permite identificar si la serie es explosiva 6 no. Sin embargo, el objetivo va
mas alla, y es identificar si en la serie analizada se encuentran episodios de crecimiento
explosivo; para ello se utiliza la prueba SADF, la cual es util en la medida que no haya
mas de un periodo explosivo en la serie. En este caso, la hipotesis nula es que no hay
crecimiento explosivo, mientras que la alternativa es que si lo hay.
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Por su parte, la prueba BSADF es mas rigurosa que la SADF, puesto que puede
identificar la existencia de multiples periodos de crecimiento explosivo. Dicha prueba tiene
como hipétesis nula la inexistencia de periodos explosivos y la hipotesis alternativa es que
se observa al menos un periodo.

Es importante tener presente que las técnicas univariadas arrojan informacién importante
para el andlisis del comportamiento de los precios, pero a partir de estos modelos no es
posible determinar las razones que explican el crecimiento de la serie, en caso de que
este sea exuberante. Por esta razén, se requiere utilizar modelos de series de tiempo
multivariadas como los modelos de vectores autorregresivos estructurales (SVAR) y
vector de correccion de error (VEC), ello con el fin de ver el peso de los fundamentales en
los precios, el desalineamiento respecto a los equilibrios y el planteamiento de escenarios
a futuro afectados por politicas publicas. Es necesario aclarar que el desarrollo de estos
modelos multivariados se encuentra por fuera del alcance de este trabajo.

En el presente documento se siguen los trabajos de Phillips, Wu y Yu (2011) y Gémez et
al. (2011), en donde, con pruebas de Dickey - Fuller aumentadas de cola larga
recurrentes hacia adelante (SADF) y hacia atrds (BSDF), se busca que para un periodo
minimo (no menor a 12 meses) se observe un comportamiento explosivo de los precios
de la vivienda, ya sean de crecimiento o caida que configurarian la presencia de burbujas
o explosiones de éstas.

Una vez se identifique el crecimiento explosivo de las series a partir de la prueba anterior,
se procede a determinar desde cuando se presenta el crecimiento explosivo de los datos.




3. Datos

Para Bogota existen cuatro fuentes de informacién sobre precios de vivienda, con las
cuales se estiman indices con diferentes frecuencias y metodologias. EI DANE calcula el
indice de Precios de Vivienda Nueva (IPVN) a partir del Censo de edificaciones; el
Departamento Nacional de Planeacion (DNP) lo hace con datos suministrados por la
revista La Guia; y el BR toma informacién del sistema financiero y estima un indice de
precios de vivienda usada para tres ciudades, entre las que se incluye Bogota. Con la
informaciéon de la firma La Galeria Inmobiliaria, empresa que recoge precios de ventas
sobre planos que reportan las salas de ventas, para el presente trabajo se calcul6 el valor
por metro cuadrado promedio, el cual se dej6é en términos de indice al tomar como base
diciembre de 2012, que a su vez se deflacté con el ICCV para Bogota. Este indice de
ahora en adelante sera denominado indice de Precios de Vivienda Nueva Galeria
(IPVNG). En la Tabla 1 se resumen las caracteristicas de las series.

Tabla 1.
Fuentes y caracteristicas de las series de precios de vivienda disponibles
Bogota, Armenia,
Barranquilla,
[PVN Dane Trimestral | |trim 1997 : , Aptos y casas Censo de edificaciones
Bucaramanga, Caliy
Medellin
L Bancolombia, BBVA,
) , Bogotd, Caliy , o
[PVU BR Trimestral | |trim 1988 , VISyno VIS Colpatria, Davivienda, AV
Medellin ,
Villas, BCSC
[PV Dnp Mensual | Ene 1994 Bogota No disponible Revista La Guia
, Bogotd, Soacha,
La Galeria , Aptosy casas/ VIS y
[PVNG | Mensual | Ene 2002 zona Chia, zona Sala de ventas
[nmobiliaria Sahana no VIS/ Estrato

Fuente: Dane, BR, Dnp y La Galeria Inmobiliaria.

Aunqgue las metodologias de célculo de los indices de precios son distintas, las series
muestran comportamientos similares. En la Gréfica 1 se presentan los cuatro indices. Se
destaca que entre 1994 y 2004 los precios reales de la vivienda cayeron, y a partir de
2004 se evidencia su recuperacion.




) Grafica 1.
Indice de precios Dane, DNP, BR y La Galeria Inmobiliaria
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Fuente: IPVN - Dane (Bogota AU), IPVU - BR (Nacional), IPV - Dnp (Bogotd),
IPVNG-La Galeria (Bogota). Calculos SDP-DEM.
Nota: Indices deflactados con ICCV nacional, excepto IPVNG, se deflactdé con ICCV Bogota.

En la Tabla 2 se presentan las correlaciones entre las series al tomar los Gltimos cuarenta
datos. Se evidencia la fuerte asociacion lineal entre las variables.

Tabla 2.
Correlaciones

1PV IPVN IPVNG IPVU
IPV 1.00
IPVN 0.98 1.00
IPVNG 0.93 0.95 1.00
IPVU 0.96 0.97 0.97 1.00

Fuente: IPVN-Dane (Bogota AU), IPVU-BR (Nacional), IPV-Dnp (Bogota), IPVNG-La Galeria (Bogotd). Calculos
SDP-DEM.

En virtud de que la firma La Galeria Inmobiliaria suministra informacién con la cual se
pueden calcular valores por metro cuadro para diferentes zonas de la ciudad, se calcul6 el
IPVNG para Bogota y dichas zonas: Chicd, Multicentro, Centro, Salitre, Norte, Modelia,
Suba, Occidente y Suroriente. La desventaja de los datos es que es una serie corta, pues
el periodo de analisis comprende solo la ultima década. En el Mapa 1 se muestra la
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delimitacion de las zonas? a cada una de las cuales se representa por medio de un
grafico de pastel, la distribucion de ventas por estratos en los Ultimos doce meses (Mayo

2012 — abril 2013).

Mapa 1.
Zonas definidas por La Galeria Inmobiliaria
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Fuente: La Galeria Inmobiliaria. Elaboré DICE-SDP
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La delimitacidn de las zonas responde a las necesidades de la firma.




En la Gréfica 2 se presentan los valores del metro cuadrado a precios nominales para las
nueve zonas. Se ve que la zona mas costosa de la ciudad es Chicé, con un valor por
metro cuadrado en marzo de 2013 de $7°082.000, seguido por Multicentro, con
$57177.000. Las zonas menos costosas son Suroriente y Occidente, con valor por metro

cuadrado de 1°388.000.

Gréfica 2.
Valor metro cuadrado nominal
(Enero 2012-Marzo 2013)
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Como se puede observar en la Gréfica 3, las series presentan un componente irregular,
ocasionado por factores de corto plazo o por factores imprevistos. Con el objeto de
suavizar la serie para aislar el componente irregular de la serie de tiempo y, ademas, para
evitar sesgos por estacionalidades, a partir del IPVNG se construy6 un promedio anual del
indice, para Bogota y las nueve zonas, y con éstas nuevas series se calcularon las

pruebas estadisticas.




indice

Gréfica 3.
Indice real promedio anual por zona
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Fuente: La Galeria Inmobiliaria. Calculos SDP-DEM.
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4. Resultados

En la Tabla 3 se resumen los resultados de los estadisticos de prueba y los valores
criticos para la prueba BSADF, con la cual se busca identificar si se presentan multiples
episodios de crecimiento explosivo en el periodo analisis (Enero 2002 - marzo 2013). En
primer lugar, las pruebas se realizaron para las cuatro series de precios disponibles para
Bogota® IPVN (DANE), IPV* (DNP), IPVU (BR) y IPVNG (La Galeria Inmobiliaria), en
niveles. En segundo lugar, se realizaron las pruebas para las series de IPVNG promedio
anual de las nueve zonas y Bogota.

Después de aplicar la prueba global (BSADF) a las cuatro series de precios en niveles, se
encontré evidencia estadistica que respalda crecimiento explosivo en los precios de
vivienda reportados por el DANE y el DNP. Mientras que las series de precios del BR y de
La Galeria Inmobiliaria no presenta evidencia de crecimientos explosivos.

Tabla 3.
Tabla de valores criticos y estadisticos BSADF de las series en niveles

Peru?c!o_de Nudmero de Ventana indice BSADF Valores criticos

analisis datos 90% 95% 99%
| tri -

rln.'l 1997 64 8
IV trim 2012 IPVN 4.96 2.22 2.66 3.99
E -

ne 1994 294 12

ago 2012 IPV 3.87 2.20 2.56 3.39
Itr|n.1 1988 - 100 8
IV trim 2012 IPVU 1.68 2.59 2.96 413
Ene 2002 -

135 12
mar 2013 IPVNG 0.80 2.20 2.56 3.39

Fuente: IPVN-DANE (Bogota AU), IPVU-BR (Nacional), IPV-DNP (Bogotd), IPVNG-La Galeria (Bogotd). Calculos SDP-
DEM.

Después de realizar la prueba global, se realizan las pruebas para identificar desde
cuando se evidencia crecimiento explosivo. En la Grafica 4 se presentan los estadisticos y
los valores criticos para la serie IPVN, y se encuentra que el crecimiento se registra desde
diciembre de 2008, mientras que en la Gréfica 5 se presentan los resultados para la serie
IPV, a partir de la cual se muestra que el crecimiento explosivo empezé en junio de 2012
(estos resultados fueron publicados por el Banco de la Republica). En las Graficas 6 y 7
se presentan los resultados para las series IPVU y IPVNG, en los cuales no presentan
episodios de crecimientos explosivos, como era de esperar, dado que no se encontrd
evidencia de crecimiento explosivo con la prueba global.

*La serie IPVU no es sé6lo para Bogotd, pues incluye Medellin y Cali.

* Los resultados sobre la serie IPV fueron tomados del articulo Testing for bubbles in housing markets: new results using a
new method, No 753, Borradores de Economia.

I15




Valores criticos

Grafica 4.
Precios vivienda Nueva (IPVN) del DANE
(I'trim 1997 — IV trim 2012 )
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Grafica 5.
Precios vivienda (IPV) del DNP
(Ene 1994 — agos 2012)
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Grafica 6.
Precios vivienda Usada (IPVU) del BR
(I'trim 1988 — IV trim 2012)
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Fuente: IPVU-BR , ICCV - Dane. Céalculos SDP-DEM.

Gréfica 7.
Precios vivienda nueva (IPVNG) de La Galeria
(Ene 2002 — mar 2013)
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Fuente: IPVNG- La Galeria Inmobiliaria, ICCV - Dane. Calculos SDP-DEM.
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Ahora bien, teniendo en cuenta que es conveniente aislar el componte irregular y las
estacionalidades de las series, fue necesario trabajar con el promedio anual del IPVNG
para realizar las pruebas. En la Tabla 4 se presentan los resultados para Bogota y las
nueve zonas delimitadas por La Galeria. Como se puede observar, se encontrd evidencia
estadistica de que en Bogotd y todas las zonas se presentan mdultiples periodos de

crecimiento explosivo.

Tabla 4.

Tabla de valores criticos y estadisticos BSADF de las series

Promedio anual del IPVNG periodo diciembre 2002 a marzo 2013

Namero de Valores criticos
Ventana
datos a0%
124 12 IPWMNG 5.91 2.18 2.49 3.39
124 12 Chica 8.63 2.18 2.49 3.39
124 12 Multicentro 9.14 2.18 2.49 3.39
110 12 Centra 6.61 2.07 2.45 3.25
124 12 Salitre 4,38 2.18 2.49 3.39
124 12 MNaorte 12.77 2.18 2.49 3.39
124 12 Modelia 9.08 2.18 2.49 3.39
124 12 Suba 14.21 2.18 2.49 3.39
124 12 QOccidente 6.23 2.18 2.49 3.39
124 12 Suariente 4.76 2.18 2.49 3.39

Fuente: IPVN - Dane (Bogota AU),IPVU-BR (Nacional), IPV - Dnp (Bogotd),

IPVNG-La Galeria (Bogota). Calculos SDP-DEM. Célculos DEM-SDP.

En la Gréafica 8 se muestran los estadisticos y los valores criticos para Bogota; se observa
gue el ultimo episodio de crecimiento explosivo se viene presentando desde agosto de
2012 (hasta marzo de 2013, ultimo mes para el cual se tiene informacién).

Gréfica 8.

Precios vivienda nueva (IPVNG) de La Galeria

(Dic 2002 — mar 2013)

Fuente: IPVNG- La Galeria Inmobiliaria, ICCV - DANE. Calculos SDP-DEM.
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Al analizar el Ultimo episodio de crecimiento explosivo por zonas, se encontré que en la
zona norte se viene presentando desde comienzos de 2005; en Suba desde mediados de
2006; en Modelia desde finales de 2008; en zonas como Multicentro, Chicé y suroriente
desde finales de 2009; en Occidente desde comienzos de 2010; y en la zona Centro
desde comienzos de 2012. La Unica zona que en los meses recientes no presenta
crecimiento exuberante es Salitre. (En el Anexo se presentan las graficas con los
estadisticos y valores criticos donde se observan los periodos de crecimiento explosivo
para las nueve zonas analizadas).

Como era de esperarse, la dinAmica de crecimiento de los precios es diferente entre las
zonas de la ciudad.




Conclusiones

Con el objeto de indagar lo que esta sucediendo con los precios de la vivienda en Bogota
se realizé una prueba estadistica, que si bien se conoce en el ambito académico como
una prueba que permite detectar burbujas en los precios, se debe tener cuidado con dicha
interpretacion, pues lo que permite hacer es identificar periodos de crecimientos
explosivos de una serie. Ademas, con la sola prueba no se pueden determinar los
factores que explican dicho crecimiento; en consecuencia, no es posible concluir que ante
un crecimiento explosivo, se esta experimentando una burbuja.

En el trabajo se analizé la serie de precios de venta de vivienda nueva en Bogota y nueve
zonas en las que se divide la ciudad, con informacién suministrada por la Galeria
Inmobiliaria para el periodo enero 2002 - marzo 2013. Los resultados obtenidos permiten
concluir gue hay evidencia estadistica de crecimientos exuberante de precios en algunas
zonas desde el 2009, de lo que se desprende que los incrementos no son homogéneos
en la ciudad ni coyunturales.

Las zonas de Chico, Multicentro y Norte, que a su vez son las de mayor capacidad
adquisitiva, es en donde se evidencian los crecimientos mas pronunciados.

En las zonas Centro, Salitre, Modelia, Suba y Suroriente no se aprecian los crecimientos
vistos en las zonas ya mencionadas, de hecho en algunas no lo hay. En la zona
occidente, aunque leve, se observa un crecimiento exuberante cuya magnitud se va
incrementado.

El estudio realizado en el documento es apenas el punto de partida para analizar si en la
ciudad hay evidencia de una burbuja. Se requieren estudios que permitan incorporar
analisis estructurales del mercado de vivienda. Por ello es necesario realizar modelos
economeétricos de series de tiempo multivariados, como el SVAR o VEC, en donde las
variables se determinan de manera simultanea.




Bibliografia
Acevedo, L. (2013). Andlisis del mercado de vivienda en Colombia, Serfinco.

Blanchard, O. Enrri, D. (2000). Macroeconomia: Teoria y politica econémica con
aplicaciones a América Latina, Prentice-Hall.

Campell, J. Shiller, R. (1987). Co-integration and test of present value models”, Journal of
Political Economy.

Clavijo, S. Janna, M. Muiioz, S.(2005) “La vivienda en Colombia: sus determinantes socio-
econdmicos y financieros”, Banco de la Republica.

Crowe, C., Dell'Ariccia, G., Igan, D., & Rabanal, P. (2011). How to deal with real estate
booms: lessons from country experiences. IMF Working Papers, 1-58.

Departamento de Estabilidad Financiera. (2013). Reporte de estabilidad financiera Abril
2013, Banco de la Republica.

Gomez, J.; Ojeda, J.; Rey Guerra, C. and Sicard, N. (2013). Testing for bubbles in housing
markets: new results using a new method, No 753, Borradores de Economia.

Hofstetter, M.; Tovar, J. and Urrutia, M. (2011). “Effects of a Mortgage interest rate
subsidy: Evidence from Colombia”, CEDE

Phillips, P.C.B.; Wu, Y. and Yu, J. (2011). Explosive behavior in the 1990s Nasdaqg: When
did exuberance escalate asset values? International Economic Review.

Phillips, P.C.B.; Shi, S. and Yu, J. (2012). Testing for multiple bubbles, Cowles Foundation
Discussion Paper.

Salazar, N.; Steiner, R.; Becerra, A. y Ramirez, J. (2012). ¢;Qué tan desalineados estan
los precios de la vivienda en Colombia?, Fedesarrollo.




Anexos.

Valores criticos

Valores criticos

Resultados de las pruebas para identificar la fecha de inicio y finalizacion de
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Zona centro

IPVNG-Centro

Fuente: Precios- La Galeria Inmobiliaria, ICCV-Dane. Célculos SDP-DEM.
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Zona Salitre
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Zona Suba
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Zona Suroriente
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