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¿Exuberancia de los precios de la vivienda en
Colombia? *

Juan Camilo Pardo Niño**

Resumen

El presente documento evidencia la existencia de burbujas en el precio de la
vivienda en Colombia (a nivel nacional y de ciudades) entre el perı́odo 1995-
2019. Para comprobar su presencia se utiliza la prueba de detección de burbujas
propuesta por Phillips et al. (2015) al ratio precio-renta y a una medida del com-
ponente no fundamental del precio de la vivienda, encontrando varios perı́odos
de comportamiento exuberante. Además, se demuestra la existencia de migra-
ción de burbujas desde Medellı́n hacı́a siete ciudades receptoras (entre nueve
posibles), cuyas intensidades son cambiantes en el tiempo. Los resultados tienen
importantes implicaciones para el diseño de polı́ticas públicas dado que utiliza
un mecanismo de detección en tiempo real.
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Exuberance of Housing Prices in Colombia? *

Juan Camilo Pardo Niño†

Abstract

This document report evidence of the existence of house price bubbles in
Colombia (as a country and several cities) between 1995-2019. To verify its
presence, I apply the bubble detection test proposed by Phillips et al. (2015) to
the price-to-rent ratio and a measure of the non-fundamental component of hous-
ing prices, finding several episodes of exuberant behavior. In addition, I show
evidence of the existence of bubble migration from Medellı́n to seven cities (out
of nine possible) whose intensities are time-varying. The results have important
implications for the design of public policies since it uses a real-time detection
mechanism.

JEL Classification: G01; G12; C22.

Keywords: Housing price, Housing bubble; Bubble migration; Fundamen-
tals.
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1. Introducción

Durante las últimas décadas, las crisis económicas a nivel mundial han estado precedidas
por colapsos en el precio de activos. En efecto, se puede encontrar a los paı́ses latinoameri-
canos en los años ochenta (crédito, tasa de cambio y materias primas), la crisis en el sureste
asiático de finales de los años noventa (acciones, vivienda y crédito), la Dot-Com del nuevo
siglo (acciones), la crisis del 94 en México (tasa de cambio), y la crisis financiera global de
2008 (vivienda). Estos eventos implicaron contracciones económicas profundas y afectacio-
nes directas en el bienestar de los agentes.

El caso particular de colapsos de burbujas en el precio de la vivienda conlleva a la reduc-
ción en los niveles de consumo, con implicaciones directas sobre la riqueza de los hogares y
las pérdidas no anticipadas sobre los prestatarios (Case, 2005). Además, produce un deterioro
de la cartera con repercusiones directas sobre el sistema financiero, se contrae el poder ad-
quisitivo de los agentes y la actividad productiva del sector de la construcción cae, de modo
que se entra en una espiral que pone en riesgo la estabilidad macroeconómica y financiera.
Adicionalmente, el buen aporte de Garcia et al. (2019) destaca que las burbujas en el precio
de la vivienda suelen estar acompañadas por crisis crediticias como ocurrió a finales del si-
glo XX. Esto mismo lo resalta Villa (2015) quien encuentra una correlación negativa entre el
precio de la vivienda y la calidad de la cartera hipotecaria para Colombia.

En linea con esto, el presente documento quiere dar respuesta a: 1) la existencia de bur-
bujas en el precio de la vivienda en Colombia -y sus principales ciudades-, y 2) detectar la
presencia de migración de burbujas entre ciudades. Con el fin de lograr este objetivo, se utili-
zará el método de detección en tiempo real propuesto por Phillips et al (2015) el cual permite
establecer los perı́odos de tiempo en que se presentan las burbujas y la metodologı́a de trans-
misión de burbujas planteado por Greenaway et al. (2016). Además, es importante destacar
que en lugar de enfocarse únicamente en los precios agregados de la vivienda a nivel nacional,
se usan datos para 10 ciudades: Bogotá, Medellı́n, Barranquilla, Bucaramanga, Cali, Carta-
gena, Manizales, Pasto, Pereira y Villavicencio. Esto se hace con el propósito de reconocer la
naturaleza heterogénea de los mercados locales y permitir la evaluación de migración entre
estos.

Siguiendo a Brunnermeier (2008), las burbujas son perı́odos en donde el precio del activo
se desvı́a sostenidamente de su valor fundamental debido a las expectativas de los partici-
pantes del mercado sobre un aumento futuro en su precio. Es decir, perı́odos en donde existe
un desalineamiento entre el precio de un activo y los fundamentales que lo determinan. Para
efectos del presente trabajo, se considera un perı́odo de comportamiento explosivo igual o
mayor a 6 meses -como en Gomez et al. (2018)-.
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Dado la trascendencia y las implicaciones que trae el colapso de una burbuja, se vuelve
imprescindible su detección temprana. Según el discurso otorgado por Donald Kohn en el
año 2008, la detección de burbujas en tiempo real posee una importancia que descansa sobre
tres puntos. Primero, sirve como una herramienta para los hacedores de polı́tica con el fin
de tomar decisiones más informadas. Segundo, apoya a los Bancos Centrales en su toma
de decisión sobre polı́tica monetaria. Tercero, tiene efectos positivos sobre el desempeño
económico a futuro, reduciendo la probabilidad de existencia de burbujas, y por ende, de sus
implicaciones.

En este sentido, desde la metodologı́a se aplica la prueba de detección para dos indica-
dores tanto a nivel nacional como a nivel de ciudades: 1) ratio precio-renta, tradicionalmente
usado por la literatura, y 2) componente no fundamental del precio de la vivienda, enten-
dido como la diferencia entre el precio observado y el componente fundamental calculado.
Este último se computa siguiendo un sistema VAR propuesto por Shi (2017). Los datos para
ambos tienen una temporalidad mensual entre abril de 1995 y diciembre de 2019, a nivel na-
cional y de ciudades, y los resultados varı́an dependiendo de su evaluación. Adicionalmente,
bajo el calculo del componente no fundamental se tienen en consideración las condiciones
macroeconómicas, algo que no ocurre a partir del ratio precio-renta.

De este modo, utilizando el ratio precio-renta se identifican burbujas para todas las ciu-
dades y usando el componente no fundamental se encuentran comportamientos exuberantes
para ocho de las diez ciudades (Barranquilla, Medellı́n, Cartagena, Cali, Manizales, Perei-
ra, Villavicencio y Pasto). Es importante mencionar que este es el primer trabajo en calcular
el componente no fundamental del precio de la vivienda para Colombia (y sus ciudades) y
detectar la presencia de burbujas a nivel de ciudades.

Adicionalmente, dado por la disponibilidad de los datos, a nivel nacional se utiliza el
Índice de Precios de Vivienda Usada (IPVU) calculado por el Banco de la República y a
nivel de ciudades se hace uso del Índice de Precios de la Vivienda Nueva (IPVN) calculado
por el DANE. Ambos incluyen los tipos: Vivienda de Interés Social (VIS) y Vivienda de no
Interés Social (no VIS). En este sentido, no está incluida la Vivienda de Interés Prioritario
(VIP).

Además de su existencia, es de menester evaluar la migración de burbujas entre ciudades.
Su importancia radica en que la transmisión aumenta el número de burbujas, llevando a afec-
tar las condiciones socioeconómicas de la población de cara a su colapso y creando peores
escenarios frente al comportamiento de la actividad productiva. Frente a esto, Gomez et al.
(2018) y Greenaway et al. (2016) plantean polı́ticas tributarias para suavizar la migración y
techos con respecto al apalancamiento máximo que pueden tomar los hogares.
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Notablemente, este es el primer trabajo en estudiar la transmisión de burbujas entre ciu-
dades para el caso colombiano. En particular, se hace uso de la literatura de Centro-Periferia
y se miden las intensidades de migración de forma variante en el tiempo, haciendo uso de
la metodologı́a propuesta por Greenaway et al. (2016). Su procedimiento consiste en la esti-
mación de una serie de regresiones de contagio que arroja un vector de coeficientes variantes
en el tiempo, los cuales se usarán posteriormente para determinar si hubo o no hubo migra-
ción. Los resultados demuestran que efectivamente existe un comportamiento migratorio de
burbujas entre ciudades con intensidades cambiantes en el tiempo. En efecto, estas se han
originado en Medellı́n y han migrado hacia Barranquilla, Cali, Cartagena, Manizales, Pasto,
Pereira y Villavicencio.

Para efectos del análisis, el presente documento se divide en 6 secciones. En la sección 2
se presenta la literatura relevante. La sección 3 muestra el marco de referencia metodológico
bajo el que se basa el análisis empı́rico. La sección 4 contiene la descripción de los datos. La
sección 5 expone los resultados. La sección 6 plantea la discusión.

2. Revisión de literatura

En este sentido, los métodos más usados de detección son desarrollados sobre el modelo
de valor presente y el supuesto de burbuja racional. El primero define el precio de un activo
como la suma descontada de los flujos futuros (renta) en la ausencia de burbujas. Blanchard
et al. (1982) encuentran que resolviendo el problema de optimización del consumidor y asu-
miendo la no presencia de burbujas y no arbitraje, el precio de un activo financiero es igual
al valor presente de los flujos futuros descontados (para este caso en especı́fico, los flujos
futuros de arriendo); esto se refiere al componente fundamental. El segundo plantea que las
burbujas racionales se originan cuando los inversionistas están dispuestos a pagar un monto
por encima del valor fundamental con el fin de adquirir el activo.

Ahora bien, con respecto a las metodologı́as de detección, Shiller (1981) realiza el primer
intento de detección a partir del test de lı́mites de varianza, sin embargo, la literatura ha
demostrado sus problemas en cuanto al sesgo de varianza en pequeñas muestras y al no
cumplimiento de la desigualdad -Flavin (1983) y Kleidon (1986)-. Por su parte, Diba et al.
(1988) introducen el método de detección más utilizado para detectar la existencia de burbujas
en el precio de activos. Su procedimiento plantea la prueba de raı́z unitaria de cola derecha y
la prueba de cointegración, consideradas las pruebas tradicionales en el cálculo de burbujas.
No obstante, y a pesar de su relevancia, Evans (1991) encontró una seria limitación dado que
demuestra que la prueba pierde poder de significancia cuando la muestra incluye múltiples
burbujas que surgen y colapsan.
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Con el fin de solucionar esta limitación y aunque algunos autores plantean que las bur-
bujas del precio en los activos no deberı́an combatirse, dado que no es posible detectarlas
en su fase inflacionaria -Cooper (2008)-, Phillips et al. (2015) proponen la prueba de Dickey
Fuller Aumentada (ADF, por sus siglas en ingles) la cual: a) mejora el poder de significancia,
y b) propone una metodologı́a de detección en tiempo real. Esta comprende una prueba de
raı́z unitaria de cola derecha que permite la evaluación de la muestra a partir de ventanas
variables de análisis y posibilita el cambio de perı́odo de inicio de la prueba. Para esto, hace
uso del BSADF y GSADF (la computación del supremo del BSADF) con el fin de evaluar
la existencia de burbujas, y detectar las fechas de inicio y de finalización. En efecto, su apli-
cación ha sido extendida a múltiples estudios en consideración de economı́as desarrolladas
para detección de burbujas dentro del mercado accionario, materias primas, tasas de cambio
y mercado de vivienda -Gomez et al. (2018), Shi (2017), Chuli et al. (2017), Maldonado et
al. (2016)-. De esta manera, dado el alcance de la metodologı́a y su robustez, en el presente
documento se hará uso de ella.

Con respecto a los indicadores utilizados en la literatura, comúnmente se evalúa la presen-
cia de burbujas a partir del ratio precio-renta. No obstante, Shi (2017) plantea que la detección
usando este indicador está sujeto a falsos positivos. Es decir, el arriendo es insuficiente como
único determinante de los fundamentales. Con el fin de solucionar esta limitación, propone
hacer uso de factores macroeconómicos que afectan los fundamentales del mercado de vi-
vienda a través de la renta y la tasa de interés real. Para lograr este objetivo, por medio de
un sistema VAR calcula una proxy del precio fundamental de la vivienda. Posteriormente, al
componente que queda como residuo (resta entre el precio observado y el fundamental) le
aplica la prueba de detección de Phillips et al. (2015) para evaluar si existe la presencia de un
comportamiento explosivo. Bajo esto, estudia la existencia de burbujas en 21 áreas metropo-
litanas de EEUU (y a nivel nacional), entre el perı́odo 1978-2015, detectando su existencia en
18 zonas. Esto se replica en el presente trabajo de manera idéntica para el caso de Colombia
(y sus ciudades).

Por su parte, Gomez et al. (2018) demuestran la existencia de burbujas en el precio de
la de vivienda para varias provincias de Canadá y a nivel nacional, usando datos mensuales
entre 1986-2017. En su estudio hacen uso de: 1) la metodologı́a propuesta por Shi (2017)
con el fin de calcular el componente fundamental y después el no fundamental, y 2) la prue-
ba de detección de burbujas introducida por Phillips et al. (2015) al ratio precio-renta y al
componente no fundamental.

Respecto a la migración de burbujas existen dos frentes en la literatura. El primero es el
referente a la interdependencia entre los precios a nivel de paı́s y su migración a lo largo de
otros paı́ses. Gomez et al. (2018) encuentran cinco episodios de migración de burbujas del
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precio de la vivienda entre los años 1970-2015 usando información de paı́ses de la OCDE. De
hecho, demuestran que todos los episodios de migración fueron originados en EEUU previo
a la crisis financiera de 2008.

El segundo se refiere a la migración de burbujas entre regiones del mismo paı́s. En primer
lugar, Phillips et al. (2011) proponen una prueba de detección de burbujas con el coeficiente
de transmisión constante en el tiempo. En este sentido, Greenaway et al. (2016) plantean un
nuevo método de migración de burbujas para el caso de Nueva Zelanda, donde el coeficiente
de transmisión es cambiante en el tiempo. En particular, encuentran que el mercado de Auc-
kland dio el arranque a las burbujas en demás áreas metropolitanas. De igual modo, Gomez
et al. (2018) encuentran evidencia de migración en el precio de burbujas en Canadá usando
la metodologı́a propuesta por Greenaway et al. (2016). En especial, British Columbia es el
principal epicentro de generación de burbujas que se trasladan hacı́a las demás provincias.

Referente al campo de las burbujas en el precio de la vivienda, la literatura es escasa
para Colombia. Gomez et al. (2015) encuentran la existencia de burbujas en el precio de la
vivienda (a nivel nacional) usando el ratio-precio renta bajo diferentes deflactores del precio
y tamaño de ventanas. En su estimación usan la metodologı́a de detección propuesta por
Phillips et al. (2011), sin embargo, esta pierde poder de significancia cuando dentro de la
muestra analizada existe más de un perı́odo de exuberancia. Por otra parte, Salazar et al.
(2012) utilizan un sistema VAR restringido 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 observado. Sus resultados sugieren que no existe un desajuste y que el aumento del
precio se debe al encarecimiento del suelo y al aumento de la demanda. Sin embargo, no
es claro si realmente el precio del suelo determina el precio de la vivienda, o viceversa.
Unas expectativas de valorización futura de la vivienda tienen una incidencia directa sobre el
aumento en el precio del suelo. Por su parte, Sanchez et al. (2013) detectan la presencia de
burbujas en el precio de la vivienda para Bogotá, identificando su existencia para los barrios
de estrato alto a partir de la metodologı́a propuesta por Phillips et al. (2011) y Villa (2015)
encontró la presencia de burbujas inmobiliarias en Colombia (a nivel agregado) entre los
años 1998-1999 y durante la crisis financiera de 2008 a partir del uso de diferentes filtros que
permitieran establecer los picos dentro de los ciclos del precio.

De acuerdo a lo expuesto, el presente documento utilizará la metodologı́a propuesta por
Phillips et al. (2015) para detectar la presencia de burbujas a nivel nacional y de ciudades,
y tomará el sistema VAR propuesto por Shi (2017) para estimar el componente fundamental
que servirá como insumo para el cálculo del componente no fundamental. Este es el primer
trabajo que usa tal metodologı́a para el caso colombiano. Con respecto a la migración, se
utiliza la metodologı́a de Greenaway et al. (2016).
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3. Especificación del modelo y enfoque econométrico

3.1. Precio de un activo

Una burbuja puede ser definida mediante la formula estándar del precio de un activo:

Pt =
1X

i=0

✓
1

1 + rf

◆i

Et(Dt+i) + bt (1)

Donde Pt es el precio del activo después de descontarle los dividendos, Dt+i es el divi-
dendo que recibe en el perı́odo t + i, bt es el componente de burbuja variable en el tiempo y
rf es la tasa libre de riesgo. Esto quiere decir que el componente de burbuja corresponde a la
diferencia entre el precio en el perı́odo t y la suma descontada de los pagos futuros.

Ahora bien, dado que se quiere estudiar el mercado de vivienda, Dt se reemplaza por Rt

(renta en el perı́odo t). Bajo esto y teniendo en cuenta la estructura de la ecuación (1), el ratio
precio-renta se puede expresar en términos del componente fundamental y la burbuja de la
siguiente manera:

pt � rt = ft + bt (2)

Donde pt se refiere al logaritmo de Pt, rt es el logaritmo de Rt, ft es el componente
fundamental y bt es la burbuja. Dado que el comportamiento del precio puede ser exuberante
debido a la renta, Phillips et al. (2011) plantean que las pruebas se realicen al ratio precio-
renta, el cual no puede comportarse de manera explosiva en ausencia de burbujas. Es decir,
existe la presencia de una burbuja en una situación en la que el ratio precio-renta excede los
fundamentales que lo determinan. En este sentido, bt satisface la propiedad submartingala
(Diba et al., 1988):

Et(bt+1) = (1 + rf )bt (3)

Esto quiere decir que en presencia de burbujas especulativas en el precio de la vivienda,
el ratio precio-renta definido como la suma del fundamental y las burbujas, sigue un compor-
tamiento explosivo dado por bt. En efecto, la condición de ausencia de burbujas es bt = 0

(ratio precio - renta es igual al componente fundamental). No obstante, si bt 6= 0 el ratio
precio-renta tiene un comportamiento explosivo y hay presencia de burbuja(s).

3.2. Componente fundamental

Considere el retorno de un perı́odo de la vivienda:
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Vt+1 =
Pt+1 +Rt+1

Pt
(4)

Donde Pt es el precio de la vivienda en el perı́odo t y Rt es el arriendo de la vivienda. A
partir del método usado por Campbell, et al. (1988), se puede expresar la aproximación log-
lineal de la ecuación (4) -usando la aproximación de Taylor de primer orden-, la cual queda
de la siguiente forma:

pt = + ⇢pt+1 + (1� ⇢)rt+1 � vt+1 (5)

Donde vt+1 es el logaritmo de Vt+1, pt+1 es el logaritmo de Pt+1, rt+1 es el logaritmo de
Rt+1, ⇢ = ep̄

ep̄+er̄ y  = �log(⇢) + (1� ⇢)(p̄� r̄), y p̄ y r̄ son las medias muestrales de pt y rt

(precio real de la vivienda y renta real). Ahora, iterando la ecuación (5) para adelante resulta
la siguiente expresión:

pt =


1� ⇢
+ (1� ⇢)

1X

j=0

⇢
j
rt+1+j �

1X

j=0

⇢
j
vt+1+j + bt (6)

bt ⌘ limj!1⇢
j
pt+j =

1

⇢
bt�1 (7)

En donde el componente de burbuja satisface la ecuación (3), es decir, satisface la pro-
piedad submartingala. De este modo, usando las ecuaciones (2) y (6) se obtiene la siguiente
expresión:

pt � rt = ft + bt (8)

ft ⌘


1� ⇢
+

1X

k=0

⇢
j(4rt+1+k � vt+1+k) (9)

Ası́ como asumen Campbell et al (2009), Sun et al (2013), Shi (2017) y Gomez et al
(2018), resulta que el logaritmo del retorno de la vivienda (vt+1) es igual a la suma de la tasa
de interés real libre de riesgo (it+1) y la prima de riesgo variante en el tiempo ('t+1). Este
último término es entendido como la suma de la prima de riesgo esperada en el largo plazo
(') y un error con perturbación de media cero (✏t). Ası́ las cosas, el logaritmo del retorno
se puede expresar como vt+1 = 't + it+1 + ✏t+1. Con esto, tenemos que el componente
fundamental del mercado de vivienda resulta en la siguiente expresión:

f̂t =
̃� '̂t

1� ⇢̃
+

" 1X

k=0

⇢̃
k 4 r̂t+1+k �

1X

k=0

⇢̃
k
ît+1+k

#
(10)

̃ y ⇢̃ son parámetros calibrados con base en datos históricos y '̂t es estimado mediante
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mı́nimos cuadrados recursivos como el intercepto de la regresión con forma (vt+1 � it+1) =

't + ✏t. Estas estimaciones se desarrollan mediante una expansión hacia adelante con una
ventana de mı́nimo 12 observaciones (ver Sección 5,1).

De este modo, el componente fundamental depende del crecimiento de la renta real y de
la tasa de interés real libre de riesgo, las cuales serán pronosticadas usando variables ma-
croeconómicas (crecimiento anual del PIB per cápita, crecimiento anual poblacional y cre-
cimiento anual del empleo). Con esto, es indispensable descomponer el ratio precio-renta en
el componente fundamental y no fundamental con el fin de evaluar la existencia de burbujas.
Esto se hace a partir del componente no fundamental (residual), que parte de la diferencia
entre el ratio precio-renta y el componente fundamental.

3.3. Sistema VAR

La predicción de la tasa de interés real y el crecimiento de la renta real se sustenta en un
sistema VAR restringido. De esta forma, se usarán modelos VAR separados por ciudad y a
nivel nacional, donde 4Yt, 4Lt y 4Nt, denotan el crecimiento del PIB per cápita real, el
crecimiento del empleo y el crecimiento poblacional, respectivamente. Además, Zj

t corres-
ponde al vector que contiene las variables de la ciudad j en el tiempo t y C denota la variable
en términos agregados (Colombia).

Z
j
t =

�
4Y

C
t ,4Y

j
t ,4L

C
,4L

j
t ,4N

C
t ,4N

j
t ,4r

C
t t,4r

j
t , it

 
(11)

Z
C
t =

�
4Y

C
t ,4L

C
t ,4N

C
t ,4r

C
t t, it

 
(12)

A nivel nacional, el sistema VAR contiene cinco variables y a nivel de ciudades, nueve
variables (cinco a nivel de ciudades y cuatro a nivel nacional). En este sentido, se utiliza un
sistema VAR restringido con las diferentes variables explicativas. Ası́ las cosas, el sistema a
nivel nacional depende de los rezagos de las variables a nivel nacional y el sistema a nivel de
ciudades depende de sus propios rezagos y de los rezagos a nivel nacional. En particular, la
tasa de interés real es única para todo el paı́s:

Las ecuaciones de predicción para las dos variables principales (renta real y tasa de interés
real) son:

it = ↵0+
pX

j=1

↵1,j 4 r
C
t�j+

pX

j=1

↵2,jit�j+
pX

j=1

⌘1,j 4 Y
C
t�j+

pX

j=1

⌘2,j 4 L
C
t�j+

pX

j=1

⌘3,j 4N
C
t�j+✏1,t

(13)
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4r
j
t = �0+

pX

j=1

�1,j 4 r
j
t�j+

pX

j=1

�2,jit�j+
pX

j=1

µ1,j 4 Y
j
t�j+

pX

j=1

⌘2,j 4 L
j
t�j+

pX

j=1

⌘3,j 4N
j
t�j+✏2,t

(14)
Donde p es el rezago óptimo. Para la tasa de interés real (it), solo se incluyen variables a

nivel nacional. Es importante destacar que dado su naturaleza restringida, los modelos VAR
se estiman a partir del método de máxima verosimilitud y se eligen con base en la Raı́z del
Error Cuadrado Medio (RECM).

3.4. Componentes esperados

Todo proceso de vectores autorregresivos que sea estacionario permite una representación
de media móvil. Ahora, esta última tiene dos ventajas sobre la representación de vectores
autorregresivos tradicionales: 1) permite la estimación de funciones impulso-respuesta, y 2)
permite la estimación de la varianza de error de pronóstico del modelo.

Esta representación es la siguiente:

Zt = A0 + A1Zt�1 + ✏t (15)

Donde A1 representa la matriz compañera. Ası́ las cosas, la predicción condicional de Zt

condicional al conjunto de información Ht, el cual contiene los valores actuales y rezagados
de las variables de los modelos VAR (it, rt y las variables macroeconómicas, en caso de haber
sido seleccionado), es:

E(Zt+s | Ht) = (I � A
s
1)(I � A0)

�1
A0 + A

s
1Zt (16)

Las predicciones óptimas de la tasa de interés real y la renta real en el perı́odo t + s

corresponden a las filas en (I �A
s
1)(I �A0)�1

A0 y A
s
1Zt, respectivamente. De este modo, la

predicción óptima del componente fundamental del mercado de vivienda ft es de la siguiente
forma -usando las ecuaciones (10) y (16)-.

E(ft | Ht) =
̃� '̂t

1� ⇢̃
+(h0

1�h
0
2)(1�⇢)�1(1�⇢A1)

�1
A0+(h0

1�h
0
2)A1(1�⇢A1)

�1
Zt (17)

h
0
1 y h

0
2 son vectores columna, en donde todos los valores son cero, excepto el elemento

correspondiente al crecimiento de la renta real (4rt) en h
0
1 y la tasa de interés real (it) en h

0
2,

que toman el valor de uno.

Adicionalmente, es importante recordar que los coeficientes A0 y A1 son estimados a
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partir de la información pasada de los modelos VAR. Ahora bien, usando las ecuaciones (2)
y (17) se puede calcular el componente no fundamental del ratio precio-renta:

pt � rt = E(ft | Ht) + f
N
t (18)

En donde el componente no fundamental consiste en un error aleatorio ✏t y un componente
de burbuja:

f
N
t = bt + ✏t (19)

En la presencia de burbujas especulativas, el componente no fundamental calculado será
dominado por comportamientos explosivos.

3.5. Prueba de detección de burbujas

Se hace uso de la prueba utilizada en Phillips et al. (2015), la cual permite establecer los
perı́odos de tiempo en que se presentan las burbujas, comprendiendo un método de detec-
ción en tiempo real. Esta propone una versión generalizada del supremum ADF (GSADF,
por sus siglas en ingles). Tal como demuestra, la prueba GSADF mejora el poder discrimina-
torio y tiene un mejor tratamiento de múltiples burbujas. Básicamente, el algoritmo de testeo
evalúa si una observación proviene de un proceso explosivo (hipótesis alterna Ha) o sigue un
comportamiento martingala (hipótesis nula H0).

H0 : yt = kT
�⌘ + yt�1 + ✏t (20)

Con ⌘ > 1/2 y k constante. Donde yt es la serie de interés (ratio precio-renta o compo-
nente no fundamental) en el perı́odo t, T es el tamaño total de la muestra y ✏t es el término
de error. Por su lado, la hipótesis alternativa plantea un comportamiento explosivo:

Ha : yt = �Tyt�1 + ✏t (21)

Donde �T = 1 + cT
�↵, c > 0 y ↵ ✏ [0, 1). En este sentido, el modelo a correr es la

ecuación ADF:

4yt = ↵ + �yt�1 +
KX

i=1

�i 4 yt�i + ✏t (22)

Donde K es el rezago. Dado que el propósito de la prueba es detectar comportamientos
explosivos en diferentes submuestras, se va a hacer uso de ventanas cambiantes. Este método
funciona de la siguiente manera. Sea r0 el tamaño de ventana mı́nimo fraccional, con r0T

expresando el tamaño mı́nimo de ventana que se requiere para hacer uso de la ecuación (22).
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Se toma el mı́nimo tamaño de ventana de Phillips et al. (2015), el cual está representado en
la siguiente ecuación:

r0 = 0,01 +
1,8

T 1/2
(23)

Donde T es el tamaño total de la muestra. De este modo, se evalúa la presencia de com-
portamientos explosivos en todas las observaciones entre r0T y 1, donde 1 es la última ob-
servación de la muestra T . Ahora, sea r la observación de interés, r1 el punto de inicio (que
va desde la primera observación 0 hasta (r � r0)) y r2 el punto final. Usando la metodologı́a
propuesta por Phillips et al. (2015) se tiene que el algoritmo calcula el estadı́stico ADF re-
petidamente en una secuencia donde se expanden las muestras. En efecto, la secuencia ADF
correspondiente a la observación de interés r se denota como

�
ADF

r1
r2

 r1✏[0,(r�r0)]

r2=r
. Por su

parte, el estadı́stico BSADF (por sus siglas en ingles) para la observación r, se computa me-
diante el supremum de la secuencia ADF de la siguiente forma,

BSADFr = sup
�
ADF

r1
r2 : r2 = r y r1✏[0, (r � r0)]

 
(24)

De este modo, se construye una secuencia de los estadı́sticos BSADF para cada observa-
ción, la cual será usada para calcular las fechas de inicio (y finalización) de la burbuja. Ası́, el
GSADF es obtenido mediante el computo del supremum de los BSADF con el fin de detectar
la presencia de al menos una burbuja usando la hipótesis nula descrita previamente.

GSADF = sup {BSADFr : r ✏ [r0, 1]} (25)

El rezago K es seleccionado haciendo uso del Criterio de Información Bayesiano (BIC,
por sus siglas en ingles) con un rezago de máximo 18 meses. Basicamente, el BIC es un
método cuyo fin es encontrar el número de rezagos que minimizan la suma de los cuadrados
de los residuos. La secuencia de valores crı́ticos finitos para la muestra de GSADF y BSADG
son obtenidos por medio del método Monte Carlo con 5000 simulaciones. La idea es que
el origen de una burbuja se define como la primera observación cuyo estadı́stico exceda su
correspondiente valor crı́tico. Su terminación se da cuando el estadı́stico se ubica por debajo
del valor crı́tico.

3.6. Migración de burbujas

Se va a hacer uso de la metodologı́a planteada por Greenaway et al. (2016) en donde el
coeficiente de transmisión de burbuja es cambiante en el tiempo a nivel de ciudades:

�̂j,s = �j + �i

✓
s

T � S + 1

◆
�̂nucleo,s�d + ✏s (26)
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Donde j 6= nucleo para s = S, ..., T , �̂j,s es el coeficiente de pendiente de la ecuación (22)
y �̂núcleo,s es el coeficiente de pendiente para la ciudad de origen de la burbuja. En este caso, S
es la primera fecha. Para el presente trabajo, Medellin es la ciudad nucleo y d es el parámetro
de rezago (d ✏ {0, ..., 12}). Se toma el d óptimo teniendo en cuenta el R-cuadrado más grande
en las estimaciones realizadas por mı́nimos cuadrados no lineales. Adicionalmente, dado que
bajo la metodologı́a de Greenaway et al (2016), el coeficiente �i es cambiante en el tiempo, se
hace uso de la siguiente función del coeficiente variable en el tiempo �i(r) la cual es estimada
por medio de una regresión Kernel local de acuerdo a las siguientes dos ecuaciones:

�̂j(r;h, d) =

PT
s=S Kh,s(r)�̃j,s�̃núcleo,s�dPT

s=SKh,s(r)�̃2
núcleo,s�d

(27)

�̃j,s = �̂j,s �
1

T � S + 1

TX

s=S

�̂j,s (28)

Donde �̃j,s es la media corregida de �̂j,s. Por su lado, Kr,s(r) = 1
hK

⇣
s
T �r

h

⌘
es una

función Kernel suavizada y h es un parámetro correspondiente al ancho de banda. Al igual
que en Gomez et al (2018), se utiliza una función kernel gaussiana de la siguiente forma:
K(r) = (2⇡)�1/2

e
(�1/2)r2 , y el ancho de banda óptimo h̃ y parámetro de retraso óptimo d̃j se

eligen usando una validación cruzada y minimizando el error cuadrático medio.

4. Datos

Para la estimación del componente fundamental se requiere de las siguientes variables: 1)
ratio precio-renta, 2) IPC de arrendamiento, 3) IPC general, 4) tasa de interés de intervención,
5) PIB per cápita, 6) ocupación y 7) población. En particular, el ratio precio-renta, el PIB per
cápita y la población fueron convertidos a frecuencia mensual a nivel nacional y nivel de
ciudades entre el perı́odo de tiempo de abril 1995 - diciembre 2019 (297 observaciones).

4.1. Precio-renta

Los ı́ndices del precio de la vivienda son obtenidos del Banco de la República y del
DANE. El primero se refiere al Índice de Precios de la Vivienda Usada (IPVU) que también
usa Shi (2017) para EEUU, el cual se utiliza para el agregado nacional y se convierte de
frecuencia anual a frecuencia mensual por medio de una interpolación cuadrática. El segundo
es el Índice de Precios de la Vivienda Nueva (IPVN), el cual se usa para las ciudades y
su periodicidad es mensual. Debido a que la correlación existente entre estos dos ı́ndices
es de 0,97, se puede utilizar el IPVU a nivel nacional y el IPVN para las ciudades (con
base diciembre 2018 = 100). Es importante aclarar que dado la disponibilidad de los datos,
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se utilizan estos dos ı́ndices dependiendo si se quiere evaluar a nivel nacional o a nivel de
ciudades. Ambos incluyen los tipos: Vivienda de Interés Social (VIS) y Vivienda de no Interés
Social (no VIS). En este sentido, no está incluida la Vivienda de Interés Prioritario (VIP).

Ahora, dado que se necesita el valor monetario de la vivienda para el calculo del compo-
nente fundamental, se acude al CensodeEdificaciones del DANE, de donde tanto a nivel
nacional como de ciudades, se calcula el precio promedio (debido que las unidades están en
metros cuadrados, se pondera por el área promedio) para el año 2017. Haciendo uso del rubro
IPVU o IPVN, respectivamente, y del IPC, se convierte a términos reales y se expande por
toda la muestra (base diciembre 2018 = 100). Su temporalidad abarca desde abril de 1995
hasta diciembre de 2019.

El ı́ndice de renta a nivel nacional y ciudades es tomado del DANE. Se toma el compo-
nente de arriendo dentro del IPC con periodicidad mensual. Dado que es necesario calcular
el precio del arriendo para el componente fundamental, se acude a la Encuesta Nacional de

Presupuesto de los Hogares del año 2017, de donde se saca un precio promedio de arrien-
do tanto a nivel nacional como de ciudades. Haciendo uso del rubro arrendamiento del IPC
y del IPC, se convierte a términos reales y se expande por toda la muestra (base diciembre
2018 = 100). Su temporalidad abarca desde abril de 1995 hasta diciembre de 2019.

En cuanto a la descripción de los datos, Cartagena es la ciudad que posee un mayor indi-
cador de precio-renta en promedio, durante todo el perı́odo de análisis, seguido por Bogotá
y Barranquilla (ver Cuadro 1). Por su parte, el mı́nimo proviene de Cali y la desviación
estándar parece ser uniforme entre las zonas de estudio.

Cuadro 1: Estadı́sticas descriptivas. Precio-renta - log(P/R) -

Colombia Barranquilla Bogotá Bucaramanga Cali Cartagena Manizalez Medellı́n Pasto Pereira Villavicencio
Observaciones 297 297 297 297 297 297 297 297 297 297 297
Media 2,35 2,37 2,39 2,21 2,12 2,55 2,09 2,49 2,30 2,15 2,28
Mediana 2,30 2,31 2,36 2,15 2,15 2,51 2,06 2,49 2,25 2,17 2,27
Desviación
Estandar

0,13 0,13 0,13 0,15 0,13 0,13 0,12 0,11 0,13 0,10 0,09

Coef. asimetrı́a 0,37 0,37 0,30 0,16 0,07 0,27 0,76 0,16 0,40 -0,29 0,73
Mı́nimo 2,17 2,18 2,18 1,96 1,89 2,27 1,91 2,32 2,10 1,90 2,16
Máximo 2,58 2,57 2,63 2,42 2,39 2,84 2,34 2,71 2,55 2,37 2,49

Fuente: Banco de la República y Departamento Administrativo Nacional de Estadı́stica. Elaboración propia.

Con respecto a las variables monetarias se tiene que para el año 2017: 1) el precio pro-
medio de la vivienda a nivel nacional es de 139 millones de pesos y, 2) el arriendo promedio
anualmente es de 4.7 millones de pesos (ver Cuadro 2). La ciudad más costosa es Carta-
gena, con un precio promedio de 218 millones de pesos y el arriendo promedio anual más
costoso se ubica en la ciudad de Bogotá, con un valor de 6.7 millones de pesos, seguido por
Bucaramanga y Barranquilla.
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Cuadro 2: Precio-renta anual (millones de pesos de 2017)

Precio de la vivienda Costo anual de la renta
Colombia $139.813.553 $4.768.430
Barranquilla $175.248.713 $5.733.230
Bogotá $212.951.285 $6.716.399
Bucaramanga $125.998.914 $5.879.637
Cali $82.901.898 $4.892.610
Cartagena $218.328.218 $4.975.919
Manizalez $82.203.878 $4.709.141
Medellı́n $207.039.482 $5.551.193
Pasto $126.779.698 $4.493.293
Pereira $74.091.219 $4.556.974
Villavicencio $123.281.734 $5.468.676

Elaboración propia. Precio de la vivienda y costo anual del arriendo para el año 2017.

4.2. Tasa de interés real, renta y variables macroeconómicas

La tasa de interés real (it) es calculada como la diferencia entre la tasa de intervención
del Banco de la República (tasa repo) y la inflación observada. Su temporalidad abarca desde
abril de 1995 hasta diciembre de 2019. Se hizo el cálculo de esta forma debido a la poca
disponibilidad de los datos en cuanto al mercado de TES previo al año 2002 (tanto en UVR
como en pesos). También es importante resaltar que la tasa hipotecaria se descarta debido a
que el precio se debe comparar con la tasa de descuento de la economı́a (tasa de interés real).
Esta es la que descuenta todos los demás activos y en últimas, la que determina el precio de
los activos. Adicionalmente, en un modelo de asset-pricing -ecuación (1)- se descuentan los
dividendos (renta en este caso) a la tasa de interés libre de riesgo y no a la tasa a la cual las
personas deben endeudarse para adquirir vivienda.

Por su parte, las variables macroeconómicas (PIB, población y empleo), son obtenidas del
DANE para el perı́odo que abarca desde abril de 1995 hasta enero de 2020. Primero, a la va-
riable del PIB se le aplica una interpolación lineal dado su temporalidad original (trimestral),
tal como hace Shi (2017). Segundo, es importante mencionar que los datos de población que
arroja el DANE son proyecciones. Estas tienen una periodicidad anual, por lo que se le aplica
una interpolación cuadrática para convertirla en una serie mensual. Por último, el empleo es
una variable que se obtiene con una frecuencia mensual.

La Figura 1 muestra el ratio precio-renta (con valores monetarios). Frente a su compor-
tamiento se deben destacar dos perı́odos. El primero inicia en 1996 y abarca hasta inicios de
siglo, con una caı́da en los precios dado por la crisis de finales de los noventa. Frente a esto, el
sistema UPAC (unidad de poder adquisitivo constante) fue el gran protagonista. Su creación
en los años setenta tenı́a como fin incentivar la destinación de recursos hacia los sectores de
construcción y la compra de vivienda (Perez, 2017) dado que los créditos hipotecarios ajusta-
ban su valor en función de la inflación (IPC) de modo que se garantizaba el poder de compra
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Figura 1: Variables del mercado de vivienda
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Fuente: Banco de la República y Departamento Administrativo Nacional de Estadı́stica. Elaboración: propia

del prestatario. Sin embargo, en 1994 tras una reforma realizada, la UPAC empezó a cambiar
con la tasa DTF (Depósito a Término Fijo), la cual cambiaba según el comportamiento del
sistema financiero. Entre 1997-1998 la DTF alcanzó valores históricamente elevados (36 %),
lo cual superaba con creces el IPC. Lo anterior “generó un crecimiento importante de la
UPAC y de los créditos atados a ésta, pero no de los ingresos de los colombianos (los cuales
crecı́an de acuerdo con el IPC). Como consecuencia (...) aumentaron las cuotas mensuales
que se debı́an pagar por ellos” (Perez, 2017). Esto generó que una gran cantidad de hogares
no pudieran pagar estos elevados costos debido a que en muchos casos excedı́a su capacidad
de pago e incluso algunos tuvieron que devolver la vivienda que habı́an adquirido.

Ante la grave situación, el Congreso dio paso con la Ley 546 de 1999 a la Unidad de
Valor Real (UVR) como la nueva unidad con la que se calcuları́an y se ajustarı́an los créditos.
De esta manera, a partir de enero del año 2000 la unidad se empezó a ajustar diariamente con
la variación mensual del Índice de Precios al Consumidor (IPC) de modo que se comenzó
a garantizar que las cuotas de los prestatarios estuvieran directamente relacionadas con el
incremento de sus ingresos (Castaño, 2011). Esto se puede observar en la Figura 1 en donde
a partir del año 2000 el ratio precio-renta se empezó a estabilizar.

El segundo perı́odo comienza a mediados de 2003 con un crecimiento sostenido hasta la
última observación (diciembre 2019). Dentro de este horizonte temporal es importante desta-
car que la serie parece aumentar su pendiente en los años previos y durante la crisis financiera
de 2008. Nótese además que la tasa de interés real viene decreciendo desde inicios del año
1999, un aspecto que va en linea con los trabajos de Jimenez et al. (2014) y Cecchetti et al.
(2017), quienes demuestran que largos perı́odos de bajas tasas aumentan la vulnerabilidad
financiera. Adicionalmente, el comportamiento de la renta real no ha presentado perı́odos
de subidas constantes. En conjunto, estos comportamientos presentan una alerta de burbuja
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-véase la ecuación (1)-.

Figura 2: Variables macroeconómicas
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La Figura 2 muestra el comportamiento de las variables macroeconómicas. Nótese que
la caı́da del ratio precio-renta muestra la misma tendencia que la contracción del PIB per
cápita real y del empleo a finales de siglo debido a la crisis por la que atravesó el paı́s. En
1999 el PIB per cápita real y el empleo registraron una contracción anual de 4,3 % y 2,6 %,
respectivamente. Por su parte, el aumento a mediados de 2004-2007 del PIB per cápita se
mueve en la misma dirección que el ratio precio-renta. Sin embargo, desde mediados del
año 2012, el comportamiento de las variables macroeconómicas no han presentado la misma
tendencia que el ratio precio-renta, siendo este un posible sı́ntoma de presencia de burbuja.
Por último, el crecimiento de la población ha sido constante a lo largo del perı́odo de estudio,
rondando un promedio de 1.33 %.

Por último, la Figura 3 muestra el comportamiento del ratio precio-renta (con valores
monetarios) a nivel de ciudades. Cartagena resalta como el máximo exponente dado que en
todo el perı́odo de análisis encabeza el primer lugar, seguido por Medellı́n y Bogotá. Por otro
lado, Manizales se encuentra con el ratio precio-renta más bajo, junto con Cali y Pereira.
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Figura 3: Ratio precio-renta por ciudades
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5. Resultados

5.1. Descomposición del ratio precio-renta

El sistema VAR especificado en la sección 3.3 Sistema V AR (ecuaciones 13 y 14) será
nombrado de ahora en adelante como el Modelo 1. En este caso particular, se asume que el
PIB per cápita, el crecimiento poblacional y el empleo, afectan el componente fundamental
del mercado de vivienda indirectamente, es decir, a través de la tasa de interés real y renta
real, como en Shi (2017) y Gomez, et al. (2018). El objetivo es incluirlos en el sistema VAR
para mejorar la predicción del crecimiento de la renta real y la tasa de interés real, los cuales
forman la base del componente fundamental.

Ahora bien, el Modelo 2 consiste en un sistema VAR restringido que incluye en sus
ecuaciones el crecimiento de la renta real a nivel nacional y de ciudades, y la tasa de interés
real:

it = �0 +
pX

j=1

�j 4 r
C
t�j +

pX

j=1

�jit�j + ✏1,t (29)

4rt = ↵0 +
pX

j=1

↵j 4 rt�j +
pX

j=1

�jit�j + ✏2,t (30)

De este modo, se van a estimar los dos modelos haciendo uso de hasta 18 rezagos (un
año y medio). Ahora, para evaluar el desempeño de estos, se va a hacer uso del pronóstico un
paso adelante basado en regresiones de expansión hacia adelante. En este sentido, los rezagos
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óptimos son elegidos mediante el criterio de la Raı́z del Error Cuadrático Medio (RECM), en
linea con Shi (2017) y Gomez et al. (2018). Es importante mencionar que el perı́odo dentro
de la muestra va de abril-1995 hasta diciembre-2005 y el perı́odo de pronóstico fuera de la
muestra comprende desde enero-2006 hasta diciembre-2019. En efecto, se estima Ẑt para
todo t ✏ {2006M1� 2019M12} utilizando el siguiente sistema autorregresivo:

Ẑt = Â0,t�1 + Â1,t�1Zt�1 (31)

Donde Zt es el pronóstico un perı́odo hacia adelante, y Â0,t�1 y Â1,t�1 son las matrices
compañeras estimadas mediante el sistema VAR restringido entre el perı́odo de muestra desde
la primera hasta la observación (t� 1).

En el Cuadro 3 se encuentra el cálculo de la RECM para los pronósticos fuera de la mues-
tra tanto para la tasa de interés real como para el crecimiento real de la renta. Los resultados
arrojan que el sistema VAR que incluye únicamente la tasa de interés real y el crecimiento
de la renta real se desempeña de una mejor forma, relativo al sistema VAR propuesto en la
sección 3.3, tanto a nivel nacional como a nivel de ciudades. Su intuición tiene que ver con
la información implı́cita que contiene la tasa de interés sobre las expectativas macroeconómi-
cas. Por lo tanto, se usa el Modelo 2 para computar el valor fundamental a nivel agregado y
para todas las ciudades.

Cuadro 3: Modelo estimado mediante diferentes metodologı́as

Lugar Variable Modelo I Modelo II Modelo elegido
P* RECM P* RECM

Colombia it 2 0.0014 15 0.0012 2
Colombia 4rCOL

t
2 0.0029 4 0.0028 2

Barranquilla 4rBAR
t

1 0.0017 14 0.0014 2
Bogotá 4rBOG

t
2 0.0019 14 0.0016 2

Bucaramanga 4rBUC
t

1 0.0020 13 0.0018 2
Cali 4rCAL

t
2 0.0019 16 0.0017 2

Cartagena 4rCAR
t

3 0.0019 14 0.0015 2
Manizalez 4rMAN

t
3 0.0016 14 0.0014 2

Medellı́n 4rMED
t

2 0.0015 13 0.0014 2
Pasto 4rPAS

t
3 0.0022 14 0.0019 2

Pereira 4rPER
t

3 0.0017 15 0.0016 2
Villavicencio 4rV IL

t
3 0.0023 14 0.0020 2

En este sentido, los resultados expresan que el hecho de agregar las tres variables ma-
croeconómicas no mejora el poder de predicción del modelo dado la información implı́cita
incorporada en la tasa de interés real.
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5.2. Cálculo del componente no fundamental

El componente fundamental a nivel nacional y desagregado por ciudades se calcula ha-
ciendo uso del Modelo 2 y la ecuación (17). En efecto, antes de su posterior cálculo, surge la
necesidad de calibrar una serie de parámetros (⇢,  y ') los cuales se encuentran en la Tabla

4. Con base en los cálculos, la media promedio toma un valor de 0.9082 para ⇢, 0.3058 para
 y 0.0329 para 't. Mediante el uso de estos parámetros se procede a hacer el cálculo del
componente no fundamental, usando la ecuación (18). Como ya se precisó previamente, su
resultado corresponde a la diferencia entre el ratio precio-renta y el componente fundamental.

Cuadro 4: Parámetros calibrados (⇢,  y 't)

⇢  '̄t

Colombia 0.9127 0.2963 0.0328
Barranquilla 0.9148 0.2913 0.0335
Bogotá 0.9162 0.2879 0.0331
Bucaramanga 0.9010 0.3228 0.0320
Cali 0.8927 0.3409 0.0314
Cartagena 0.9276 0.2597 0.0347
Manizalez 0.8901 0.3462 0.0311
Medellı́n 0.9232 0.2708 0.0353
Pasto 0.9091 0.3048 0.0329
Pereira 0.8958 0.3343 0.0324
Villavicencio 09073 0.3088 0.0327

'̄t corresponde al promedio de la prima de riesgo variable en el tiempo

En la Figura 4 se puede observar el comportamiento tanto del ratio precio-renta como
del componente no fundamental a nivel nacional a partir del modelo 2. En efecto, durante
determinados periodos, el desempeño de ambos ı́ndices es muy similar. Por ejemplo, la con-
tracción entre 1996-2001 causado por la crisis de finales del siglo XX o el perı́odo expansivo
de 2002-2008 previo a la gran crisis financiera. No obstante, durante los años subsecuentes
(hasta el 2019), su comportamiento tiende a cambiar. Aunque existen años en los que el com-
ponente no fundamental se expande al mismo tiempo que lo hace el ratio precio-renta, los
intervalos temporales son mucho más cortos.

A nivel de ciudades se pueden apreciar varios perı́odos de comportamiento exuberante
en los precios, la mayorı́a de ellos entre 1996 y 2009. Analizando el comportamiento de las
series, a partir de junio de 1996 éstas muestran indicios de una contracción hasta comienzos
de 1997. Sin embargo, el aumento en el apetito por la vivienda causó un incremento por un
breve perı́odo de tiempo, comportamiento que generó un aumento en el componente no fun-
damental para todas las ciudades. Posteriormente, la crisis de finales de los noventa (expuesta
en la Sección 4,2) generó una profunda caı́da en el componente no fundamental que duró
hasta mediados del año 2001, momento en el que se estabilizó dado por la implementación
de la UVR. A partir de ese año, las series para todas las ciudades parecen mostrar un patrón
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Figura 4: Componente no fundamental vs ratio precio-renta
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creciente con un freno en los inicios de 2006. Después de estabilizarse por un breve perı́odo,
el componente no fundamental se volvió a expandir para todas las ciudades, con especial
enfoque en Cartagena, Bogotá, Barranquilla y Medellı́n, previo a la gran crisis financiera de
2008. Inmediatamente después, es decir durante la crisis, se puede observar una caı́da en los
precios para la mayorı́a de ciudades. Posteriormente, parece existir un comportamiento esta-
ble durante los años siguientes con altibajos no marcados a pesar del choque sobre el precio
de los commodities en 2014 (ver Figura 5).

5.3. ¿Burbujas en el precio de la vivienda en Colombia?

El procedimiento propuesto por Phillips et al. (2015) es aplicado de forma separada al ra-
tio precio-renta y al componente no fundamental. Aunque ambas aproximaciones controlan
por el crecimiento de la renta, el último también controla por los fundamentales del mercado
como la tasa de interés real. Con base en esto, podemos concluir que existe un comportamien-
to especulativo de burbuja en los precios de la vivienda si se detectan dinámicas exuberantes
tanto en el ratio precio-renta como en el componente no fundamental.

De acuerdo con la ecuación (23), para computar el GSADF y los estadı́sticos BSADF, se
utiliza un tamaño de ventana mı́nimo de 12 perı́odos (equivalente a 1 año). Ahora bien, los
resultados arrojan que a partir del ratio precio-renta se encuentra la presencia de burbujas en
todas las ciudades entre abril de 1995 y diciembre de 2019, mientras que haciendo uso del
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Figura 5: Componente no fundamental por ciudades
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componente no fundamental, las ciudades de Bogotá y Bucaramanga no presentan burbujas
en el perı́odo de estudio.

Esto sugiere que los perı́odos de exuberancia detectados por el ratio precio-renta para
Bogotá y Bucaramanga son generados por cambios en las condiciones macroeconómicas
más que por un comportamiento especulativo de burbuja (ver Cuadro 5). De esta forma,
para determinar el origen y el colapso de cada burbuja, se establece como referencia el valor
crı́tico. El perı́odo en el que el estadı́stico excede el valor crı́tico, inicia la burbuja. A partir
del momento en el que el estadı́stico es menor al valor crı́tico, la burbuja llega a su fin.
Para efectos de identificación y con el fin de evitar problemas de falsos positivos, el presente
estudio considera la existencia de burbujas únicamente cuando su duración es mayor a seis
meses, como lo hace Gomez et al. (2018).

Efectivamente, los resultados encuentran que a nivel nacional existió la presencia de bur-
bujas en el precio de la vivienda a nivel nacional entre el perı́odo enero 1998 - septiembre
1999, noviembre 2006 - junio 2010 y febrero 2011 - diciembre 2019 usando el ratio precio-
renta, y entre diciembre 1997 - agosto 1998 y enero 2009 - julio 2009 a partir del componente
no fundamental (ver Figura 6). Es importante resaltar dos aspectos con respecto al compo-
nente no fundamental -como encuentran Shi (2017) y Gomez et al. (2018)-: primero, hay
una menor cantidad de burbujas detectadas debido al control de los fundamentales macro-
económicos. Como se puede apreciar en la Figura 7, mientras el componente no fundamen-
tal detectó un total de 22 burbujas, el ratio precio-renta, 30. Esto quiere decir que se evita la
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detección de falsos positivos. Segundo, la longitud de los perı́odos de exuberancia es menor.
Como podemos apreciar en los cálculos a nivel nacional, el componente no fundamental ex-
hibe una exuberancia de los precios durante siete meses para ambos perı́odos. Por su parte, el
ratio precio-renta indica un primer episodio de 21 meses, un segundo episodio de 49 meses y
un tercero de 107 meses.

Cuadro 5: Prueba GSADF (presencia de al menos una burbuja)

Componente no fundamental Ratio precio-renta
Colombia 2.55** 2.84***
Barranquilla 2.90*** 3.03***
Bogotá 1.75 3.22***
Bucaramanga 1.53 1.91**
Cali 3.25*** 3.36***
Cartagena 2.71*** 1.93**
Manizalez 2.64*** 2.72***
Medellı́n 4.05*** 3.20***
Pasto 1.86* 2.23**
Pereira 2.16** 2.30**
Villavicencio 3.02*** 2.71***

Significancia basada en los valores crı́ticos obtenidos a partir de simulaciones 5000 Monte Carlo con un tamaño de muestra de 287
observaciones

Figura 6: Burbujas en el precio de la vivienda en Colombia
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El Cuadro 6 refleja las fechas de cada burbuja bajo ambas aproximaciones. Como se
mencionó al inicio del documento, el método de Phillips et al. (2015) tiene la gran ventaja
de poder mapear en tiempo real la fecha de inicio y finalización de los perı́odos de exuberan-
cia. Teniendo en cuenta el ratio precio-renta, la burbuja más larga tuvo ocasión en Medellı́n
con un horizonte temporal que abarcó el perı́odo abril 2004 - diciembre 2019. Por su parte,
fijándose en el componente no fundamental, la ciudad fue Cali entre julio 2001 - septiembre
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2002. Adicionalmente, es importante resaltar que las principales burbujas detectadas siguen
apareciendo bajo ambas aproximaciones, especialmente en las ciudades de Barranquilla y
Medellı́n.

Figura 7: Número de burbujas: ratio precio-renta y componente fundamental
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Elaboración: propia

De forma desagregada, bajo el ratio precio-renta, las ciudades que más experimentaron
perı́odos de exuberancia fueron: Bucaramanga y Cali (con cinco cada una) y las que menos
experimentaron fueron Manizalez, Medellı́n y Pereira (con una burbuja en cada una). Por
su parte, mediante el uso del componente no fundamental las ciudades con mayores episo-
dios fueron Pasto y Villavicencio (con cinco y tres, respectivamente), mientras que Bogotá y
Bucaramanga no reportaron perı́odos.

Adicionalmente, el ratio precio-renta arroja que para diciembre de 2019 Bogotá, Cali,
Cartagena, Medellı́n y Villavicencio, experimentaron comportamientos especulativos. Sin
embargo, cuando se fija en el componente no fundamental, esto se desvanece. Es decir, son
los fundamentales macroeconómicos los que se encargan de explicar este hecho y no una
burbuja. En efecto, para un hacedor de polı́tica es imprescindible tener el componente no
fundamental a la mano y poder compararlo con el ratio precio-renta, dado que este último
(como ya se ha dicho muchas veces, pero se quiere enfatizar en ese punto) tiende a detectar
falsos positivos.
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Cuadro 6: Fecha de inicio y fin de las burbujas en el precio de la vivienda en Colombia: Ratio
precio-renta y componente no fundamental

Ratio precio-renta Componente no fundamental
Colombia 1998M1-1999M9, 2006M11-2010M6, 2011M2-2019M12 1997M12-1998M8, 2009M1-2009M7

Barranquilla 2007M8-2009M4, 2011M2-2013M9, 2013M12-2017M11 2006M10-2007M9, 2009M1-2009M8

Bogotá 2003M11-2004M7, 2006M11-2019M12 -

Bucaramanga 1998M2-1998M11, 1999M1-2000M4 -
2008M7-2011M2, 2011M11-2014M6, 2014M8-2016M3

Cali 1998M8-1999M5, 2007M4-2007M12, 2008M8-2009M2 2001M7-2002M9, 2009M3-2009M8
2013M2-2015M11, 2016M11-2019M12

Cartagena 1998M2-1998M7, 2008M8-2009M1, 2018M11-2019M12 2004M10-2005M9, 2006M8-2007M9, 2015M5-2015M10

Manizalez 2013M5-2018M2 2001M11-2002M5, 2009M1-2009M8

Medellı́n 2008M3-2019M12 2008M3-2009M8

Pasto 2006M8-2007M4, 2008M9-2009M7, 2017M1-2018M2 2000M5-2000M11, 2001M10-2002M5, 2006M9-2007M4,
2009M2-2009M7, 2015M5-2015M10

Pereira 1998M2-1998M7 2006M7-2007M6, 2009M3-2009M8

Villavicencio 1998M3-1998M10, 2013M2-2013M7, 2013M11-2019M12 2016M12-2017M9, 2007M1-2007M6, 2009M1-2009M7

5.4. Migración de burbujas

Usando el método de Phillips et al. (2011) se evalúa la presencia de migración de bur-
bujas. En efecto, bajo esta metodologı́a, el coeficiente usado para construir la prueba t con
hipótesis nula de no transmisión es invariante en el tiempo. Adicionalmente, los BSADF pa-
ra el desarrollo de la prueba corresponden a los del componente no fundamental. En este
sentido, después de haber detectado la presencia de burbujas para cada ciudad (y a nivel na-
cional), se procede a analizar la migración desde Medellı́n al resto de ciudades dentro de la
muestra (ver Cuadro 7). De esta misma forma, se computó la migración originada en otras
ciudades pero no se identificó. Además, no se incluyó a Bogotá y Bucaramanga dado que se
computó la presencia de burbujas pero no hubo evidencia estadı́stica que lo afirmara a partir
del componente no fundamental.

De este modo, los resultados arrojan que si hubo presencia de migración de burbujas
desde Medellı́n hacia las demás ciudades (Barranquilla, Cali, Cartagena, Manizalez, Pasto y
Pereira). El Cuadro 7 presenta los casos en los que se confirma la migración en conjunto
con los perı́odos que corresponden al pico entre Medellı́n (la ciudad de origen) y el pico de
burbuja de las ciudades receptoras.
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Cuadro 7: Prueba de migración de burbujas -Medellı́n es el origen-

Ciudad Estadı́stico Phillips et al. (2011) Perı́odo
Barranquilla 3.91*** 2008M9 - 2010M7
Cali 4.56*** 2008M9 - 2010M4
Cartagena 5.93*** 2008M9 - 2010M7
Manizalez 2.01** 2008M9 - 2012M3
Pasto 4.12*** 2008M9 - 2010M4
Pereira 2.20** 2008M9 - 2010M9
Villavicencio 3.85*** 2008M9 - 2010M6

Efectivamente, se encuentra la presencia de migración de burbujas desde Medellı́n hacia
Barranquilla, Cali, Cartagena, Manizalez, Pasto, Pereira y Villavicencio (7 de las 9 ciudades
dentro de la muestra). La literatura ha demostrado que existe un comportamiento geográfico
en el contagio de burbujas. Particularmente, Holmes et al. (2008) encontraron que choques
sobre el precio de la vivienda en Londres, generó una migración sobre los precios de forma
dinámica y de acuerdo a su cercanı́a. No obstante, en el presente documento no se encuentra
lo mismo.

Por otra parte, se parte de la metodologı́a propuesta por Greenaway et al. (2016), la cual
plantea un coeficiente de migración variante en el tiempo. Para su cálculo, se hace uso del
BSADF tanto del ratio precio-renta como del componente no fundamental. Para efectos del
presente estudio, únicamente se presentarán los resultados bajo ambos indicadores para las
ciudades en las que las burbujas fueron detectadas.

La Figura 8 evidencia el coeficiente variante en el tiempo para el ratio precio-renta con
origen en Medellı́n. El área gris corresponde a la duración de la burbuja de Medellı́n y la
linea punteada representa el pico de la burbuja de Medellı́n (noviembre de 2009). Posterior
a este punto, se puede apreciar un mayor empinamiento de las curvas (excepto Pereira) con
una concentración en los picos entre los años 2012-2014. Ahora bien, como es demostrado
por la literatura -Gomez et al. (2018)-, los coeficientes de migración presentan forma de U
invertida, es decir, la intensidad de la migración se comporta de forma no monotónica y la
formación de burbujas en el origen (Medellı́n) impulsó una aceleración sobre el origen de
burbujas en las demás ciudades. Sin embargo, a medida que transcurre el tiempo, el impulso
se va reduciendo.

La Figura 9 presenta el coeficiente variante en el tiempo para el componente no funda-
mental con origen en Medellı́n. Al igual que ocurrió con el BSADF del ratio precio-renta,
posterior al pico de la burbuja en Medellin, se puede apreciar un mayor empinamiento de
todas las curvas con una concentración en los picos entre los años 2009-2012. Ahora, co-
mo es demostrado por la literatura, los coeficientes de migración presentan una forma de U
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Figura 8: Coeficiente de contagio. BSADF del ratio precio-renta
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Figura 9: Coeficiente de contagio. BSADF del componente no fundamental
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invertida. Dado que bajo el componente no fundamental se encontraron burbujas de menor
duración, los coeficientes de migración para todas las ciudades se reducen más rápidamente
a comparación de lo que ocurrió con el ratio precio-renta.

6. Discusión

En el presente documento se evalúa la existencia y la migración de burbujas en el precio
de la vivienda en Colombia tanto a nivel nacional como a nivel de ciudades. Usando datos con
frecuencia mensual desde 1995 hasta 2019, se hace uso de dos indicadores; el ratio precio-
renta, tradicionalmente usado en la literatura y el componente no fundamental del precio de
la vivienda propuesto por Shi (2017). Bajo el ratio precio-renta, se encuentra la existencia
de al menos un perı́odo de comportamiento exuberante en el precio de la vivienda para las
10 ciudades dentro de la muestra y a nivel agregado. Cuando se calcula bajo el componente
no fundamental, se encuentra la existencia de burbujas para todas las ciudades, excepto para
Bogotá y Bucaramanga. En ambos casos, la burbuja más larga se identificó en la ciudad de
Medellin (iniciando antes de la crisis subprime de 2008).

En particular, para el perı́odo final de la muestra (diciembre de 2019), bajo el ratio precio-
renta, se demuestra la existencia de burbujas en cinco ciudades (Bogotá, Cali, Cartagena,
Medellin y Villavicencio), mientras que bajo el componente no fundamental esto no aplica.

Adicionalmente, se encuentra que las burbujas se desarrollan bajo perı́odos en los que
las tasas de interés permanecen bajas por un perı́odo de tiempo prolongado, como lo hacen
también numerosos estudios que detectan que bajo largos perı́odos de tasas bajas, aumentan
la vulnerabilidad financiera -Shi (2017), Gomez et al. (2018)-. De este modo, el presente
estudio aporta evidencia a los efectos colaterales que puede tener la polı́tica monetaria sobre
el precio de los activos, para este caso particular, la vivienda.

Con respecto a la migración entre ciudades, bajo la metodologı́a de Phillips et al. (2011),
se evidenció la presencia de burbujas desde Medellı́n hacia Barranquilla, Cali, Cartagena,
Manizalez, Pasto, Pereira y Villavicencio (7 de las 9 ciudades). Cuando se hace uso del coefi-
ciente variante en el tiempo propuesto por Greenaway et al. (2016), a partir del ratio precio-
renta se identifica la migración desde Medellı́n hacia todas las ciudades y bajo el BSADF del
componente no fundamental, la migración con origen en Medellin tuvo destino en todas las
ciudades, menos Bogotá y Bucaramanga. Es importante mencionar que la intensidad y la du-
ración son menores, y los resultados parecen no seguir un patrón geográfico de cercanı́a. De
igual modo, los coeficientes de migración presentan forma de U invertida, es decir, la inten-
sidad se comporta de forma no monotónica y a medida que transcurre el tiempo, el impulso
se va reduciendo. En efecto, el patrón parece ser más fuerte posterior a los perı́odos de mayor
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exuberancia en Medellin.

Ası́ las cosas, los resultados sugieren la trascendencia del desarrollo de polı́ticas públicas.
Esto también se fundamenta en los efectos no deseados de la existencia de burbujas en el
precio de la vivienda y la migración entre ciudades. Además, se hace énfasis en la importancia
de la detección en tiempo real y el nuevo indicador (componente no fundamental) para evaluar
la existencia en Colombia (y sus ciudades). Frente a esto, Gomez et al. (2018) y Greenaway
et al. (2016) plantean polı́ticas tributarias para suavizar la migración y techos con respecto
al apalancamiento máximo que pueden tomar los hogares. Estas podrı́an ser propuestas a
considerar por parte de los hacedores de polı́tica.

Adicionalmente, como en Garcia et al. (2019), las burbujas en el precio de la vivienda
suelen estar acompañadas por crisis crediticias como ocurrió a finales del siglo XX. De este
modo, argumentan que la calidad de la cartera hipotecaria determina los desembolsos hipo-
tecarios y por lo tanto, la demanda. Ası́ las cosas, cuando la calidad de la cartera es más baja,
las entidades financieras no van a estar incentivadas a seguir prestando, lo cual “representa
un factor importante para analizar, ya que su desempeño es un indicador para los bancos en
cuanto a retribuciones esperadas en los préstamos para decisiones acerca de la disponibilidad
de crédito” (Garcia et al, 2019). En este sentido, serı́a interesante para futuras extensiones
de este trabajo evaluar bajo qué canales la existencia de burbujas en el precio de la vivienda
incentivan las crisis crediticias y conllevan a una peor salud del sistema financiero.

De igual modo, la crisis causada por el COVID-19 genera nuevos interrogantes que
podrı́an ser abordadas por la literatura: ¿la afectación de las burbujas en el precio de la vi-
vienda sobre el bienestar tiene un efecto diferenciado por decil de ingresos? ¿cuáles han sido
los efectos de las burbujas en el precio de la vivienda sobre los niveles de pobreza (y pobreza
extrema)? ¿cuál es su impacto sobre los niveles de empleo (formal e informal, asalariados e
independientes, calificados y no calificados)? Es claro que todavı́a queda mucho camino por
recorrer en cuanto al estudio para Colombia sobre burbujas en el precio de la vivienda.
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A. Anexos

Figura 10: Burbujas en el precio de la vivienda en Colombia - Ratio precio renta (1)
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Figura 11: Burbujas en el precio de la vivienda en Colombia - Ratio precio renta (2)
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(b) Cali
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(b) Pasto
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Figura 14: Burbujas en el precio de la vivienda en Colombia - Ratio precio renta (3)
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(a) Pereira
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(b) Villavicencio

Figura 15: Burbujas en el precio de la vivienda en Colombia - Componente no fundamental
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(a) Barranquilla
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(b) Bogotá
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(a) Bucaramanga
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(b) Cali
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Figura 17: Burbujas en el precio de la vivienda en Colombia - Componente no fundamental
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(a) Cartagena
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(b) Manizales
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(a) Medellı́n
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(b) Pasto
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(a) Pereira
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(b) Villavicencio
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