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Resumen
Los interrogantes sobre la causa de la fuerte valorizacion de los precios en la vivienda en
Colombia desde el 2010 seran estudiados desde el modelo de burbujas financieras de
Charles P. Kindleberger'. Se parte de la creencia de que en el periodo comprendido entre el
2010 y el 2015 ocurri6 al menos un fendémeno de burbuja inmobiliaria en Colombia, y que
tal burbuja puede ser comprobada a partir de un modelo econométrico que integra el
modelo general de Kindleberger y las finanzas conductuales a la realidad del mercado
inmobiliario colombiano. Se espera desarrollar nuevos enfoques sobre el fendmeno de
burbujas inmobiliarias, identificar nuevas variables que expliquen las burbujas para el caso

colombiano y establecer una base para futuras investigaciones.

Palabras Clave: Burbuja inmobiliaria, Mercado inmobiliario, Finanzas

conductuales.

JEL: C22, C51, C53, D40, G12

1 Ver “Manias, Panicos y Cracs, Historias de las Crisis Financieras” de Charles P. Klinderberger y Robert Z.
Aliber, Editorial Ariel, 2012.
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Abstract
The questions about the cause of the strong appreciation of housing prices in Colombia
since 2010 will be studied from Charlie Klinderberger's Financial Bubbles model. It is
based on the belief that in the period from 2010 to 2015 there was at least one real estate
bubble phenomenon in Colombia, and that such a bubble can be verified from an
econometric model that integrates the Klinderberger's General model and behavioral
finance to the reality of the Colombian real estate market. It is expected to develop new
approaches to the phenomenon of real estate bubbles, identify new variables that explain

the bubbles for the Colombian case and establish a basis for future research.

Key Words: Real Estate Bubble, real estate market, Behavioral Finance.

JEL: C22, C51, C53, D40, G12
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Introduccion
Las burbujas especulativas, en particular las burbujas en el precio de los inmuebles,
impactan significativamente sobre la riqueza de las familias y la equidad en las sociedades,
al ser este bien (los inmuebles) una parte considerable del patrimonio de las personas.
Durante el periodo 2010 — 2015 se evidencia en la ciudad de Bogota una revalorizacion de
los precios de la vivienda que hace suponer que se esta en presencia de una burbuja en este
sector.

Esta situacion dio pie al estudio, por parte de diferentes autores, del fenomeno de
revalorizacion de los precios, sobre el que se encuentran diferentes posturas. Una de estas
advierte la posibilidad de burbuja debido a crecimientos explosivos en los precios de las
viviendas, tal como lo mencionan ANIF — Centro de Estudios Econdémicos (2011) y la
Secretaria Distrital de Planeacion (2013). Posteriores estudios, como el de Cediel y
Velasquez (2015), sugieren que existen movimientos especulativos en los estratos altos,
mientras que en los estratos medios y bajos el comportamiento es explicado por la fuerza de
la demanda. Otra postura, propuesta por Salazar, Steiner, Becerra y Ramirez (2013),
concluye que el aumento en el precio de la vivienda se fundamento principalmente en el
aumento del precio de los suelos (p. 56).

Los anteriores estudios abordaron la discusion sobre el precio de las viviendas en
Colombia, siguiendo los lineamientos de la economia clésica, pero sin llegar a un consenso
sobre la situacion planteada. Por lo anterior, este trabajo de grado aborda la misma pregunta

que dichos estudios: ;existio burbuja inmobiliaria en Bogota para el periodo 2010 - 2015?
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Para dar respuesta a esta pregunta se plante6 la siguiente hipdtesis: el fenomeno de
burbujas financieras en los mercados, particularmente en el mercado inmobiliario, no puede
ser explicado con base Unicamente en la eficiencia de los mercados y la racionalidad de los
agentes. El hecho de que no exista un consenso entre los especialistas y los estudios
empiricos realizados sobre el aumento del precio de la vivienda en Bogota durante el
periodo 2010 -2015 no hace sino ejemplificar las dudas que se tienen sobre la capacidad
predictiva de los fundamentos de la teoria clasica sobre la causa del aumento de precio. Es
a partir de aqui que nuevos enfoques como la economia conductual permiten analizar el
fendmeno utilizando otros caminos no recorridos aun por la literatura en Colombia. Estos
nuevos enfoques podrian generar significativos avances que permitan establecer criterios
mas precisos sobre el fenomeno y mejorar la capacidad de reaccion al mismo.

En suma, considerando lo anterior, el objetivo de este trabajo de grado es evaluar si
existid burbuja inmobiliaria en la ciudad de Bogoté4 durante el periodo 2010 — 2015,
tomando como referencia el comportamiento de las variables fundamentales, incluyendo la
expectativa de compra de la economia conductual. Para tal fin, se elaboré un modelo
econométrico que incluyo los factores de irracionalidad de los agentes, amparandose en la
economia conductual como complemento a los modelos tradicionales.

El desarrollo tematico del presente trabajo de grado se desglosa en el siguiente
orden: en el capitulo I se definen los aspectos tedricos y conceptuales de la burbuja
inmobiliaria y se explora un modelo tedrico de burbuja especulativa, teniendo en cuenta la
economia conductual; el capitulo II describe como funciona el mercado inmobiliario en la
ciudad de Bogotd, analizando el comportamiento de las variables fundamentales,

incluyendo la expectativa de compra; en el capitulo III se desarrollan los aspectos
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metodologicos a partir de un modelo econométrico, y se incluyen el analisis y la discusion
de los resultados de las variables fundamentales y conductual. En la Gltima seccion se

desarrollan las conclusiones finales del estudio.
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Aspectos tedricos y conceptuales

Aspectos conceptuales sobre las burbujas especulativas

Definicion de burbujas especulativas.

Una burbuja designa la diferencia existente entre el valor real de un activo
financiero y su cotizacion bursatil. Otra forma de definir lo que es una burbuja especulativa
tiene que ver con la forma en la que sucede el fendmeno. Para algunos autores, una burbuja
es un “crecimiento explosivo y no sostenible en el precio de un activo durante un periodo
corto de tiempo” (Parodi, 2009, p. 11). Parodi deja en claro que este crecimiento explosivo
del precio corresponde tanto a razones fundamentales como a la psicologia de los
inversionistas, y esta situacion es la que genera que el precio del mercado termine
difiriendo sustancialmente de su valor fundamental. Como bien menciona Parodi, ese
estado psicoldgico de euforia o depresion irracional son la fuente de la especulacion que
origina la burbuja.

Parodi ofrece otras definiciones de burbujas, tales como la del articulo publicado en
la pagina web de Bloomberg titulado “How to detect a Bubble? Try the original-use test”,
de Courier: “(...) el precio de mercado de un activo se separa del propdsito basico del
activo en cuestion” (como se cito en Parodi, 2009, p.12); otra mas intuitiva que se
encuentra en “Symposium on Bubbles”, de Stiglitz, plantea que: “si la razon por la cual el

precio es alto hoy es solo porque los inversionistas creen que el precio de venta de mafiana
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serd mayor, sin que los factores fundamentales justifiquen ese precio, entonces existe una
burbuja” (como se citoé en Parodi, 2009, p. 12). También se encuentra la definicion de
Robert Shiller, en su famoso libro Irrational Exuberance (2015), segln la cual: “Una
burbuja especulativa es una situacion en la que la noticia del aumento en los precios
estimula el entusiasmo de los inversores, y eso se extiende de una persona a otra a modo de
contagio y, en el proceso, amplifica noticias que podrian justificar el aumento de precios y
atrae a grupos cada vez mas numerosos de inversores que, a pesar de sus dudas sobre el
valor real de la inversion, se ven atraidos hacia la misma movidos por la envidia de los
éxitos de los demas y, en parte, por la excitacion de los jugadores” (p. 48).

En la misma linea que los autores anteriores, Kindlerberger y Alliber (2012) definen
la burbuja como “(...) los aumentos de los precios de los activos en la fase de mania del
ciclo, que no se puede explicar por los cambios en los fundamentos econémicos” (p. 20),
entendiéndose por mania el aumento desmesurado de las compras por parte de los
individuos que consideran que los precios seguirdn en aumento, provocando un aumento
del volumen de intercambio y, por consiguiente, de los precios (Klinderberger y Alliber,
2012). En consecuencia, una burbuja en el sector inmobiliario es el resultado de un
incremento sustancial y rapido del precio de las viviendas que no puede mantenerse a largo

plazo.

Las burbujas y las crisis.
Las crisis financieras, al igual que las quiebras bancarias, tuvieron su origen en las
fuertes depreciaciones de las monedas y en la imposicion de las burbujas financieras, es

decir, en muchos casos, las crisis monetarias fueron causa de las crisis bancarias. Estas
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oleadas de crisis fueron causadas por oleadas de burbujas de crédito; las oleadas de
burbujas de crédito, a su vez, fueron causadas por “flujos trasfronterizos de dinero que
indujeron a grandes aumentos en los valores de las monedas y al aumento de los precios de
los bienes raices o acciones en los paises que recibian el dinero” (Kindleberger y Aliber,
2012. p. 2).

De esto ultimo se desprende que cada burbuja llevé a una crisis y que cada crisis
configuraba la burbuja siguiente, debido a que los flujos de dinero salian de los paises en
crisis hacia otros que veian apreciar sus monedas y aumentarse el precio de los bienes
inmuebles y las cotizaciones de sus acciones (Kindleberger y Aliber, 2012).

Segun Kindlerberger y Alliber (2012), todas las crisis financieras desatadas desde
1970 tienen su origen cuando los grandes capitales ingresan a una economia mediante los
flujos transfronterizos de dinero (p. 2), provocando burbujas de crédito dentro del sistema
financiero de esa economia. Las burbujas de crédito, definidas asi por los autores, permiten
a los prestatarios acceder a niveles de endeudamiento mayores a las capacidades de ingreso
generadas durante tres o mas afios. El aumento del acceso al crédito se traslada a los precios
de las acciones o a los precios de los bienes raices, y de esta manera se presenta una
burbuja en los precios de estos activos. Posteriormente, cuando el dinero disminuye, los
precios de los activos caen y muchos de los prestatarios incurren en pérdidas que se
traspasan hacia el sector bancario, generando quiebras de instituciones financieras. En otras
palabras, la fuerte depreciacion de las monedas causada por los movimientos
transfronterizos de divisas genera crisis monetaria, que antecede a la crisis bancaria.

El aumento de la oferta crediticia junto al comportamiento optimista de los

inversionistas y los prestamistas en la etapa de expansion del ciclo econdmico crean las
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condiciones para que exista la euforia economica. Este comportamiento, conocido como
mania, alimenta la volatilidad de los precios causando que las familias se perciban como
mas ricas y, en consecuencia, aumenten los gastos. Se tiene, entonces, que el nivel de
endeudamiento precede a la implosion de la burbuja, y esta caracterizado por la aparicion
de esquemas piramidales, sistemas de financiacion en cadena y comportamientos

financieros del tipo Ponzi.

Antecedentes.

Las primeras burbujas financieras que registra la historia econémica se concentran
en paises europeos. Amsterdam y Londres sobresalen inicialmente, ya que fueron durante
muchos afios los principales centros financieros del mundo. Después de 1970 las burbujas

fueron mas recurrentes y afectaban a varios paises alrededor del globo (ver Tabla 1).

Tabla 1. Grandes burbujas financieras

Grandes burbujas financieras

1. Kipper und Wipperzeit (1619 — 1622) (guerra de los treinta afios).

La burbuja holandesa de los bulbos de tulipan de 1636.

La compania de los Mares del Sur en 1720.

La burbuja de la Compaiiia del Mississippi de 1720.

La burbuja especulativa en activos y acciones de1927-1929.

La crisis de deuda de México y otras naciones en desarrollo durante la década de 1970.

La burbuja inmobiliaria y de acciones de Japon durante 1985 — 1989.

PR S 2 BN

La especulacion desmedida en bienes inmuebles y en acciones de los paises nordicos

como Finlandia, Noruega y Suecia de 1985 - 1989.
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9. La burbuja inmobiliaria y de acciones asiaticas de Tailandia, Malasia, Indonesia y otros
paises y regiones del sudeste asiatico durante 1992-1997 y el increible aumento de la
inversion extranjera en México de 1990-1999.

10. La burbuja sin precedentes sobre todo tipo de acciones y activos financieros
estadounidenses de 1995-2000.

11. La burbuja en el sector inmobiliario en los Estados Unidos, Gran Bretafia, Espaiia,
Irlanda e Islandia entre 2002 y 2007 y la deuda del gobierno de Grecia.

Adaptado de “Manias, pdnicos y cracs: historia de las crisis financieras”, por C. Kindleberger y R. Aliber,
2012, p.16

Hacia el siglo XVII surge en Amsterdam la primera bolsa moderna; posteriormente,
en 1630, la demanda por tulipanes se dispar6 provocando que el precio de estos subiera. La
locura fue tal que se crearon en Holanda mercados exclusivos para comerciar este bien, y
de paso se enriquecid subitamente a sirvientas, marinos, nobles y campesinos, por igual. La
subida de precios de los tulipanes arrastré consigo la de otros productos, pero, como
siempre ocurre, los precios comenzaron a caer hasta generar una crisis economica. En 1716
se cred el Banque Royale, que se dedicaba a emitir billetes apalancados contra la promesa
de que las expediciones de varias compaiiias, entre ellas la del Mississippi, encontrarian oro
en nuevas tierras. Pero el oro nunca llego y el banco se fue a la quiebra. Un siglo después,
en Gran Bretafia, el apetito por las acciones de empresas como la Suth Sea Company
provoco un crecimiento de estos valores ocasionando una crisis financiera. En una fecha
mas cercana a nuestros dias, 1929, se cae la bolsa de Nueva York, después de un
crecimiento artificial de la misma durante los afios anteriores. El efecto de la caida se
contagio a través de todo el planeta por medio de las bolsas de diferentes paises.

Las crisis fueron cada vez mas cercanas en términos de tiempo. Durante la década

de los setenta, varios paises en desarrollo —entre ellos México, Brasil y Argentina—
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aumentaron sus préstamos bancarios un 30% al afio, lo que les permitio pagar sus deudas,
que aumentaban 20% cada afo. Esta entrada permanente de divisas gener6 una apreciacion
de las monedas de los paises en vias de desarrollo y un aumento de su déficit comercial de
cuenta corriente, mientras que la cuenta de capital crecia. Cuando el flujo de ingresos
monetarios originados en los nuevos préstamos se redujo por debajo de los pagos de los
intereses de los préstamos que se vencian, el valor de las monedas se redujo, ya que dichos
paises no desarrollaron su economia hasta crear un superavit comercial que obtuviera el
dinero necesario para pagar los intereses y el capital a los acreedores extranjeros. Pero lo
mas importante es que estos paises incumplieron en sus obligaciones desencadenado la
crisis de los afios 70 (Kindleberg y Aliber, 2005, pp. 35-36).

En los afios 80 Japdon experimentd un auge econdémico, los precios inmobiliarios y
las acciones crecieron exponencialmente, a tal punto que la rentabilidad sobre dichos
activos superaba el 30% efectivo anual. El mercado se dinamiz6 tanto que la renta neta en
Japon llego a estar por debajo de los intereses del servicio a la deuda de los préstamos para
comprar inmuebles. Esto provoco que los prestatarios urgidos de liquidez para pagar sus
deudas utilizaran las hipotecas de los inmuebles como colaterales de los nuevos préstamos.
Cuando el nuevo gerente del Banco Central de Japon limito el crecimiento de los préstamos
inmobiliarios la burbuja estallé (Kindleberg y Aliber, 2005, pp. 36-37).

En 1998 comenzo un proceso de privatizacion de los bancos islandeses, cuyos
principales compradores fueron las empresas importadoras. En 2002, un aumento en la
demanda extranjera de activos financieros islandeses aprecid la moneda y generd un gran
deéficit de la balanza comercial en Islandia. Esto cred un incremento en los valores

islandeses, cuyos propietarios eran, en parte, los bancos islandeses. En consecuencia,
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dichos bancos vieron aumentar su capital, lo que contribuy6 al crecimiento de los
préstamos. Muchos de estos préstamos iban a parar a la compra de acciones. En definitiva,
los precios de las acciones crecian un 70% al afio en Islandia, se habia configurado la
burbuja. Los préstamos pasaron la frontera y muchos bancos islandeses terminaron
comprando entidades crediticias fuera del territorio islandés, con lo cual obtenian dinero de
los depdsitos para pagar las deudas contraidas por las compras de las acciones, que eran la
principal fuente de ingreso de los bancos, gracias a la valorizacion de dichos activos.

En el 2008 quiebra Lehman Brothers y los préstamos internacionales se cerraron.
Los bancos islandeses tuvieron que vender acciones ocasionando que los precios de las
acciones bajaran, con lo cual, los prestatarios islandeses comenzaron a ver como sus
finanzas se empobrecian. A su vez, estos también comenzaron a vender sus acciones, y esto
ocasiond que las pérdidas de los bancos islandeses se dispararan, llevandolos a la quiebra,

tras lo cual pasaron de nuevo a manos del gobierno (Kindleberg y Aliber, 2012, p. 55).

La burbuja subprime.

La ultima crisis financiera también fue resultado de una burbuja especulativa y de
sus fases, como se describe a continuacion.

En el afio 2000, bajo el gobierno de George Bush hijo, la reserva federal baja los
tipos de interés provocando que el precio de la vivienda aumente debido al incremento de la
demanda por parte de las familias norteamericanas. Los especuladores no tardaron en
aparecer, junto a una banca mas dispuesta a colocar préstamos a las mejores tasas posibles.
Pero las mejores tasas las conseguian los bancos con los clientes subprime (hipotecas con

alto riesgo de impago y alta probabilidad de no ser devueltas). Sin embargo, los bancos no
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se preocupaban de este riesgo, ya que, en caso de fallar la hipoteca, el inmueble se podria
vender y sanear, dado que los precios estaban en alza. Como el mercado de las hipotecas
estaba muy dinamico, los bancos decidieron titularizar las hipotecas. Al ser préstamos que
tardaban décadas en devolverse, los bancos vendian estos créditos subprime a la banca de
inversion, que a su vez creaba productos financieros (CDOs, productos que habian sido
desregularizados) que posteriormente eran vendidos a inversores, y asi repartieron estas
inversiones alrededor del mundo.

El sobre-apalancamiento también se diversificod y se garantizo. Empresas como
Freddie Mac y Fannie Mae, respaldadas por el gobierno a través de su figura juridica
government sponsored entities (entidades de patrocinio publico), se dedicaban a comprar
hipotecas y venderlas a grandes inversionistas con la garantia del gobierno. Los credit
default swaps, por su parte, aseguraban el pago de estos activos e intereses.

A este nivel de apalancamiento, los instrumentos utilizados y, ademas, la
distribucion a través del mundo tenian que estallar en algin momento. Sucedio6 en el 2008.

La quiebra de Lehman Brothers fue el comienzo y el panico se apoderd del mercado.

Oleadas de crisis.

Después de que los paises abandonaran el sistema Bretton Woods y adoptaran el
tipo de cambio flotante, las grandes burbujas financieras se sucedieron en lapsos de tiempo
menores, y afectaban a varios paises de forma casi simultdnea. En efecto, seis de las
grandes burbujas financieras ocurrieron después de 1970 (ver Tabla 1. Grandes burbujas
financieras). Este hecho histérico provoco un comportamiento brusco en las cotizaciones de
las divisas y mayor volatilidad en los precios de los bonos y las cotizaciones bursatiles en

los siguientes afios. De igual manera, las cotizaciones de muchos comodities crecieron
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subitamente, generando incertidumbre en los mercados financieros internacionales y
provocando el mayor nimero de quiebras bancarias en la historia. El resultado de estos
eventos desencadend las ultimas cuatro crisis financieras (Kindleberger y Aliber, 2012, p.

3).

Tabla 2. Oleadas de crisis financiera

Oleada de crisis financieras

Crisis de los 80: México, Brasil, Argentina y otros 10 paises en desarrollo.

Crisis de los 90: Japon, Finlandia, Noruega y Suecia.

Crisis financiera asiatica (1997 o sudeste asiatico): Tailandia, Malasia e Indonesia; después, Corea del
sur, Rusia, Brasil y Argentina.

Crisis de 2007: Caida de los precios de los inmuebles en los Estados Unidos, Gran Bretafia, Espana,
Irlanda e Islandia; después, caida de los precios de los bonos de los gobiernos griego, portugués y
espafiol.

Fuente: (Kindleberger y Aliber, 2012).

La historia revela que las burbujas son eventos periddicos y caracteristicos del
devenir econémico, y que existen burbujas especulativas que anteceden a una crisis
financiera. A pesar de este hecho, muchas personas seguiran participando en estos eventos.

La historia también ensefa la poca memoria que se tiene de estos eventos en los mercados.
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Estado del arte

Se han consultado varios textos a partir de los cuales se pudo realizar una sintesis de los
postulados de varios autores referentes a la tematica relacionada con esta investigacion, a
partir de una revision de la literatura internacional reciente sobre la tematica de burbujas
especulativas, y de los diversos estudios efectuados en América Latina y en Colombia.

Un referente internacional en los estudios de burbujas fue el realizado por Case y
Shiller en 2004, titulado: “Is there a bubble in the Housing Market?”, en el cual se efectud
un analisis de las expectativas que tendrian los compradores de vivienda sobre el precio
futuro. En dicha investigacion se elabor6 una encuesta en la que se pregunto6 si se
consideraba a la vivienda como un vehiculo de inversion, qué precios tendria en el futuro la
vivienda y si se consideraba que era un buen momento para comprar vivienda, dada la
expectativa de revalorizacion de precios; ademads, se consulto si las condiciones del
mercado de vivienda eran un tema recurrente en las conversaciones de los encuestados.
Case y Shiller concluyeron que el mercado, en su conjunto, actuaba en el marco de una
burbuja, aunque, individualmente, a los compradores les era imposible percibir tal
situacion.

Posteriormente, Robert Shiller, en su libro Exuberancia Irracional (2015), describe
la burbuja inmobiliaria en Estados Unidos. En el articulo titulado “Burbujas especulativas.
El estado de una cuestion poco estudiada”, de Alberto Madrid y Luis Angel Hierro (2013),
del Departamento de Economia e Historia Econdmica de la Universidad de Sevilla, se
realizé un examen de literatura del tema de investigacion, que es importante porque
presenta los diferentes tipos de modelizacidon que se han utilizado hasta la fecha. En un

estudio publicado en Espaiia por Jose Garcia Montalvo, “Burbujas inmobiliarias” (2003), se
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muestra como las expectativas erroneas influyeron en el crecimiento de los precios de la
vivienda en Espaiia.

A nivel de Latinoamérica se rescatan: el estudio de desalineamiento temporal del
precio de la vivienda en la ciudad de Lima, realizado en un periodo de fuertes fluctuaciones
del precio (2004 - 2014), utilizando el método de cointegracion de Johansen para
determinar si el precio responde a una variacion en la economia, o si existe un
desalineamiento con respecto a sus fundamentales (Chuquival, Maravi y Ramos, 2015).

Otro estudio realizado en Perti por Gamio, Marquez, Mesias y Castafieda, ““; Existe
burbuja inmobiliaria en Arequipa?” (2011), determind que no existe presencia de burbuja
en los precios de los bienes raices. El aporte del estudio de Gamio ef al. a esta investigacion
fue el ejemplo de aplicacion del modelo de Ciclo de Burbuja del Profesor Jean Paul
Rodriguez. En Argentina, el investigador Maximo Quitral Rojas, del Instituto de Estudios
Internacionales de la Universidad Arturo Prat, present6 el articulo “La crisis mundial y la
democracia en América Latina 2008-2010” (2013) en la Revista Internacional de
Investigacion en Ciencias Sociales. El autor presenta el modelo desarrollado por
Kindleberger y Minsky, realiza una aplicacion de dicho modelo y aporta una interpretacion
grafica del mismo, que utiliza como instrumento explicativo.

Finalmente, para Colombia, se relacionan varios estudios recientes sobre el
fendmeno de burbuja inmobiliaria en el pais. Inicialmente, Sergio Clavijo, director de
ANIF, en el informe titulado “indice de Anif de asequibilidad de vivienda (IAAV). {Existe
Burbuja Hipotecaria?” (2011), nos afirma que en Colombia se viene configurando una
burbuja inmobiliaria desde el 2011. Otros articulos, como el de la Secretaria Distrital de

Planeacion titulado “Burbuja Inmobiliaria en Bogot4d” (2013), aseveran que si bien es cierto
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existe una burbuja inmobiliaria, la misma esta localizada en los estratos altos en la ciudad
de Bogotd, mientras que en los estratos bajos los precios se ubican por debajo de sus
fundamentales. Estos estudios son imprescindibles para mi investigacion porque dan inicio
al debate sobre la existencia o inexistencia de burbuja inmobiliaria para el periodo de
estudio, dado que todos los autores encontraron que los precios estan desalineados de su
media historica.

Otra orientacion de los estudios realizados que sirve de guia en esta investigacion la
proporcionan los planteamientos de Jaramillo, Lara y Arias (2013) que se presentan en su
obra “Burbuja Inmobiliaria: mito o realidad”, donde, a partir de un modelo Probit, se
concluye que no existe burbuja inmobiliaria en Colombia. En la misma linea, Salazar,
Steiner, Becerra y Ramirez, en su investigacion titulada “;Qué tan desalineados estan los
precios de la vivienda en Colombia?” (2012), encontraron que el aumento en el precio de la
vivienda se fundament6 en el aumento del precio de los suelos, por lo tanto, no existe
burbuja inmobiliaria.

Otro articulo que estudio las burbujas financieras titulado “Burbujas en los precios
de los activos financieros”, de Alexander Guzman Vasquez (2008), presenta las diferentes
metodologias empleadas en Colombia durante los ultimos afios para detectar burbujas en
los mercados financieros; estudio que permite dar cuenta de la continua influencia de la
teoria del mercado eficiente en los estudios realizados en Colombia.

En la tesis de maestria de Cediel y Veldsquez (2015) titulada “; Hay una burbuja
inmobiliaria en Bogota? Un estudio por segmentos de mercado” los autores utilizaron un
modelo econométrico univariado aplicado por sectores de la ciudad de Bogota, encontrando

que en los barrios Chicd, Multicentro y en la zona norte se presentan comportamientos
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especulativos y altos precios, mientras que en las zonas mas populares del casco urbano el
deficit de vivienda explica el aumento de precios. Por ultimo, y no menos importante, el
articulo concluye que la financiacion no ocupa un lugar predominante en la explicacion del
comportamiento de precios. Paulina Villa Bedoya , en su tesis titulada “Burbujas
especulativas en los precios de la vivienda en Colombia” (2015), estudia qué factores
determinan el precio de la vivienda y si, dentro de estos factores, hay elementos
especulativos que provoquen el alza de los precios.

Hasta ahora, las investigaciones no vislumbran un consenso sobre qué determina el
alza de precios en la vivienda, y menos aun si esta alza en los precios se debe a la presencia
de burbuja en el mercado; aunque todos tienen enfoques diferentes. Por ejemplo, algunos
hacen referencia a la ciudad de Bogota, otros hacen distincion entre tipos de vivienda VIS y
no VIS; pero, en términos generales, aunque todos aportan a la discusion diferentes
enfoques y modelos, ninguno de estos hace uso de variables conductuales en el analisis
econométrico.

A la fecha, los precios de la vivienda siguen en aumento. En un comunicado de
prensa fechado el 18 de Diciembre de 2014, el Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (DANE) encontré que el Indice de Precios de Vivienda Nueva (IPVN) habia
presentado un incremento del 1,19% para el tercer trimestre del 2014; 7,45% para lo
corrido del mismo afio y un 9,23% para los ultimos doce meses (DANE, 2014).

Se concluye que este modelo aporta un nuevo enfoque a la discusion planteada en lo
referente a la existencia o inexistencia de burbuja en el precio de los inmuebles en la ciudad
de Bogota. Se incluye en este modelo la aproximacion al fenomeno desde la teoria

economica conductual, unificada al andlisis del sistema financiero elaborado por Minsky;
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todo esto justificado con choques externos al mercado, buscando plantear la posibilidad de

que una crisis en este sector sea previsible.

Aspectos teoricos de la burbuja inmobiliaria

Una burbuja en el mercado inmobiliario existe cuando el aumento de los precios de
la vivienda no se puede explicar por los cambios en los precios de sus fundamentales. Para
Kindleberger y Aliber (2012), tal fenomeno sucede en la fase de mania del ciclo de burbuja.
Un acertado enfoque sobre el modelo de Minsky fue realizado por Alfredo Pastor en un
documento titulado “Burbujas especulativas y crisis cambiarias: prevision, prevencion y
cura” (1999).

El proceso inicia cuando la demanda se desplaza hacia la compra de un activo
particular; el mercado se recalienta ya que en el corto plazo la oferta es inelastica y el
mercado entra en overtrading gracias a la especulacion; el precio seguird subiendo hasta
que los compradores comienzan a escasear, entrando en una fase de vacilacion. Los
inversionistas y las entidades financieras advierten que si el precio vuelve a bajar el balance
de los tenedores de estos bienes estaria dando saldos rojos, el mercado se vuelve vulnerable
a cualquier mala noticia y algunos inversionistas conservadores se ven en apuros al liquidar
sus posiciones, aparece entonces el momento de apuro o distress. Una mala noticia
desencadena en la revulsion, muchos quieren vender y pocos comprar, provocando una

caida pronunciada de los precios cuya consecuencia es el panico o Torschluss.
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Grafico 1. El Modelo de Minsky, segun Kindleberg

Precio
Vacilacién Apuro (Distress)
Recalentamiento
(Overtrading) Revulsién
Desplazamiento
o OSSOSO STUTSUURORPRIURUTITE. VOSSPSR
Pénico
(Torschlusspanik)
P*: precio “normal” Tiempo

Fuente: Tomado de “Burbujas especulativas y crisis cambiarias: prevision, prevencién y cura”, por A.

Pastor, 1999, p. 25.

Para comprender mejor el fendmeno de la burbuja inmobiliaria, se tomara como
marco tedrico el modelo econdmico de crisis financiera general explicado por Kindleberger
y Aliber en su libro Manias, panicos y cracs: historia de las crisis financieras (2012).
Aunque el modelo est4 enfocado en las crisis financieras internacionales, desde la edicion
de 1991 se reconoce que “El modelo también es aplicable al &mbito nacional”

(Kindleberger y Aliber, 1991, p. 43).

El modelo teorico.

El modelo expuesto aqui es un modelo de crisis financiera general desarrollado por
Hyman Misky. Se fundamenta principalmente en los cambios pro-ciclicos de la oferta de
crédito y en el comportamiento especulativo de los inversionistas y prestamistas, que llevan

a la fragilidad del sistema financiero y que desencadena muchas veces en crisis financieras
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(Kindlerberger y Aliber, 2012). El modelo esta compuesto por cuatro etapas que se

exponen en las paginas siguientes.

El desplazamiento: Un evento exdgeno? provoca un impacto® dentro del sistema
macroeconodmico establecido provocando un cambio de expectativas y de comportamiento
en los agentes. Estos eventos pueden ser de diferente naturaleza, como la titularizacién de
las hipotecas en la crisis inmobiliaria del 2002, en Estados Unidos, o la revolucién
tecnologica en la burbuja de las punto.com, en 1990, en el mismo pais. Kindleberger y
Aliber (2012) afirman que en esta fase el impacto debe ser lo suficientemente grande y
generalizado para que el optimismo se apodere de los inversionistas y estos realicen

préstamos para aprovechar las oportunidades de ganancia anticipada en ese sector.

Tabla 3. Lista de impacto

Lista de impactos

Aumento en el precio del petréleo.

Devaluacién no anticipada.

Cambios en las regulaciones financieras e innovaciones financieras.

Guerras.

Z Para que un evento sea considerado exdgeno al sistema, dicho evento no debe considerarse como un evento

normal dentro del conjunto de eventos de riesgo que son modelados dentro de la distribucion de probabilidad.

3 Por impacto, Kindleberger hace referencia al cambio en la percepcion de las expectativas, la percepcion en
oportunidades de beneficio y la forma de comportamiento debido a un acontecimiento importante.
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Grandes cambios politicos.

Fuente: Kindleberger y Aliber, 2012

Euforia® (Kahneman, 2012): Si el optimismo se apodera del mercado, el incremento
de la demanda de un bien y una capacidad productiva dada provocaran la subida en el
precio de ese bien, y esa subida en el precio mejorard las utilidades de las empresas
proveedoras de dicho bien, con lo cual se atraeran mas inversiones (via préstamos y via
capital) a las empresas del sector. En la euforia, los oferentes del mercado reaccionan
positivamente a las presiones de la demanda originadas en el desplazamiento. Kindleberger

y Aliber (2012) llamaron a este fenomeno la retroalimentacion positiva.

Overtrading’ : La retroalimentacion positiva aumenta aun mas el precio del bien.
Esta situacion surge de tres elementos que se dan paralelamente en el mercado:

1. El primero es la especulacion, y tiene que ver con el ingreso de personas y
empresas que no son inversionistas con conocimientos sobre el activo,
outsiders. Su Uinica funcidn es participar de las altas ganancias que se
obtienen al comprar el activo, adquiriéndolo para después venderlo a precios

mas altos. En palabras de los autores “Se desarrolla un proceso donde las

4 Kindleberg y Aliber mencionan que los estados de euforia, término acufiado por Misnky, sucedian cuando
“Los inversores compran bienes y valores para beneficiarse de las ganancias de capital asociadas a los
aumentos previstos de los precios” (Kindleberg y Aliber, 2012, p. 43).

5 Mencionado por primera vez por Adam Smith y sus contemporaneos (Kindleberg y Aliber, 2012, p. 45).
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ovejas siguen al rebafio a medida que las empresas y los hogares ven que los
especuladores estan ganando mucho dinero” (Kindleberg y Aliber, 2012, p.
45).

2. El segundo, la sobrestimacion de los rendimientos futuros, se mantiene
mientras exista una puja entre los poseedores de los titulos de los activos, los
inversionistas conocedores del mercado o insiders, que no desean vender sus
activos que se estan valorizando, y los inversionistas poco conocedores,
outsiders, que quieren comprar los activos para especular con ellos.

3. La burbuja crece y es viable gracias al endeudamiento excesivo de los
inversionistas. Los prestamistas permiten tales niveles de deuda por dos
razones: la primera es que el apalancamiento® de sus prestatarios disminuye
a causa del alza en los precios del activo, lo que conlleva a un aumento del
patrimonio neto de los prestatarios convirtiéndolos en sujetos de mas crédito,
y en segundo lugar, los bancos no se pueden permitir perder cuota de

mercado.

Al continuar la mania, en el resto del mercado se dispara el precio de los productos,
aumentan la velocidad de los pagos y el nivel de los tipos de interés. Posteriormente, los
compradores disminuyen sus ansias de adquirir el bien y los vendedores comienzan a

volverse mas ansiosos. En este momento algunas empresas comienzan a tener dificultades

6 Ratio de deuda sobre capital o patrimonio neto.
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financieras’, al pasar de un modelo de financiacion sostenible a uno especulativo, o
inclusive a un modelo de finanzas Ponzi®. Kindleberger y Aliber (2012), citando a Minsky,
encontraron que:
(...) cuando la economia se desacelera, algunas de las empresas que habian
participado en la financiacion de cobertura se desvian al grupo de las finanzas
especulativas (...) algunas de las empresas que habian formado parte de este grupo

se trasladarian a las finanzas del grupo de Ponzi. (p. 44).

Las formas de los tres modelos de financiacidon presentados se encuentran descritos
como la taxonomia empresarial de Minsky (Kindleberger y Aliber, 2012, p. 43). Para
Minsky existen tres tipos de empresa, seglin una clasificacion financiera que tiene en cuenta
la relacion entre los beneficios previstos y sus pagos de servicio de la deuda. El primer tipo
de financiacion ocurre cuando una empresa tiene beneficios que cubren el interés por pagar
y la amortizacion del capital, a esto se le llamo finanzas de cobertura. Si la empresa obtiene
beneficios que solo cubren el pago de los intereses, dicha empresa deberd adquirir nuevos
préstamos para pagar parte o la totalidad del capital, por lo tanto, sus finanzas se
encontraran en el grado especulativo. Por ultimo, las empresas con finanzas Ponzi
presentan beneficios que no logran cubrir la totalidad de los intereses de la deuda, por lo
que la empresa debera incurrir, no solo en nuevos préstamos, sino vender activos para

obtener la liquidez necesaria para seguir funcionando (Kindleberger y Aliber, 2012, p. 44).

7 “este término financiero corporativo refleja que una empresa es incapaz de cumplir sus compromisos de
servicio de la deuda” (Kindleberg y Aliber, 2012, p. 48).

8 Las Finanzas Ponzi son aquellas finanzas que se basan en un modelo de financiacién no sostenible.
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Es en este momento que las empresas e inversionistas que pasaron a tener finanzas
especulativas o finanzas Ponzi comienzan a vender sus activos para obtener mayor liquidez,
los precios de esos activos comienzan a descender y algunos inversionistas comienzan a
tener cifras negativas en sus balances. Sin embargo, otros inversionistas se mantienen en
posesion del activo y consideran que habra una correccion del precio del mismo. Frente a
esto, el mercado podria intentar descender para después continuar al alza; no obstante, los
precios siguen bajando. La cuestion es si ocurre de manera gradual o de manera repentina.
Pero, entonces, /como saber cuando la crisis comienza? Segin Kindleberger y Aliber
(2012), existe una sefial que desencadena la crisis, y puede ser la quiebra de un banco o una
empresa, la revelacion de una estafa o desfalco, o la caida del precio de un valor o producto
basico (p. 49).

Panico: La sefial no hace sino confirmarle a todo el mercado que los precios estan
demasiado altos y que es tiempo de vender. Un fendmeno conocido como revulsion
aparece: “los inversores se dan cuenta de que s6lo unos pocos pueden vender mientras los
precios se mantienen justo por debajo de sus valores maximos” (Kindleberger y Aliber,
2012, p. 49). De igual manera, la abrupta caida de los precios disminuye el nivel de
préstamos en el mercado, los bancos no se fian ya de la valoracion de los activos, comienza
el descredito en el mercado. Con la revulsion y el descredito se confirma el panico, y este
tiene lugar hasta que los precios llegan a un nivel tan bajo que se vuelve a comprar porque
hay cierres en los mercados, o porque un prestamista de tltima instancia convence al

mercado de que no habra problemas de liquidez.
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Mientras los problemas de liquidez de las empresas e inversionistas del mercado no
se conviertan en crisis de solvencia, la economia no entrard en recesion y posteriormente en
Crisis.

Del modelo anterior se desprende que deben existir tres eventos para que suceda una
burbuja inmobiliaria: el desplazamiento, las manias y las burbujas de crédito. Tal como
sucede con la combustion, la chispa inicial o la energia de activacion la provocaria el
desplazamiento sobre los agentes del mercado, creando manias sobre los comportamientos
de esos mismos agentes, que serian como el combustible. Finalmente, el sistema financiero,
como comburente, contribuye mediante las burbujas de crédito, no solo a que exista la
combustion, sino que en gran medida determina la intensidad con la que se genera el

fendmeno de burbuja (Ver Cuadro 1).

Cuadro 1. Modelo de burbuja financiera

Desplazamiento

Burbuja de * 1
Crédito Euforia

--------------------------------1-----..

Fl_uj_os de , Sector .
Divisas Bancario

ey e eepepepeppe -_------_-l------

—p| Overtrading

Panico
5

Crisis Financiera

Fuente: elaboracién propia a partir de la interpretacién del modelo de Kindleberger.
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Como conclusion en el apartado tedrico, el presente estudio intenta identificar si
existe una burbuja en el mercado de viviendas de Bogota, poniendo el foco principalmente
en el comportamiento del tipo guiado por manias de los agentes del mercado, debido a que

el fendmeno comienza a surgir, sobre todo, en la fase de mania del ciclo de la burbuja.

El comportamiento de los agentes.

El comportamiento de los diferentes actores que intervienen en la formacion de las
burbujas especulativas’ se puede abordar desde diferentes angulos, segiin el enfoque tedrico
desde el que se analice. El enfoque mas conocido y difundido en la literatura, La Hipotesis
del Mercado Eficiente (HME), establece que "(...) los mercados valoran adecuadamente los
activos financieros, por lo que un activo no podria transarse en el mercado por largos
periodos de tiempo a precios inferiores o superiores a los determinados por los
fundamentales relacionados con el mismo” (Guzmaéan y Trujillo, 2008, p. 65).

La Hipotesis del Mercado Eficiente (HME) hace parte de la teoria financiera
moderna, que emana de la escuela econdmica neoclasica. En este sentido, la HME se
fundamenta en los principios de racionalidad de los agentes econdmicos y de eficiencia de
los mercados. Por definicion, la HME niega la existencia de burbujas especulativas y
establece como garantia de la correccion de los precios a la existencia de arbitros bien

informados en el mercado (Guzmaéan y Trujillo, 2008, p. 65). En la misma linea de

9 Las burbujas inmobiliarias hacen parte de un concepto mas general sobre el mismo fenémeno que se define
como burbujas especulativas. La burbuja inmobiliaria no es mas que una burbuja especulativa en la cual el
activo al que afecta es un inmueble.
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pensamiento, Roig (2015) afirma que la nocion esencial de eficiencia implica que los
inversores dentro de un mercado logran devolver el precio del activo a su valor
fundamental, cuando estos presentan sobrevaloracion o subvaloracion (p. 18).

En contraposicion al planteamiento de la HME desarrollado por Fama, la escuela
conductual reconoce el comportamiento irracional de los actores (sobrevalorar o subvalorar
el precio de un activo) y la ineficiencia del mercado (Roig, 2015, p. II). La escuela
conductual tuvo sus comienzos con los estudios desarrollados por Daniel Kahneman y
Amos Tversky, recogidos en la denominada Teoria de las Perspectivas (Kahneman, 2012).

Tales ideas son el sustento de lo que se conoce como finanzas conductuales.

Finanzas conductuales.

El enfoque hacia lo conductual en el analisis de las finanzas nace como resultado
del poco poder explicativo de los modelos creados a partir de las finanzas modernas, frente
a las volatilidades en los precios de varios activos evidenciadas desde los afios 80
(Hernandez, 2009). Su inicio tiene lugar a partir de las teorias desarrolladas por Kahneman
y Tversky a finales de los afios 70, quienes concluyeron, con base en estudios empiricos,
que “(...) las personas son irracionales de una manera consistente y correlacionada”
(Kahneman y Tversky, como se citaron en Hernandez, 2009, p. 10) y también “criticaron
fuertemente la teoria de la utilidad esperada, considerada hasta la fecha como el modelo
descriptivo que guiaba los procesos de toma de decisiones bajo riesgo (Hernandez, 2009, p.

10).
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Las finanzas conductuales se definen como “La psicologia que subyace y conduce
el comportamiento de la toma de decisiones financieras” (Taylor, como se cito6 en Roig,
2015, p. 31). El ingreso de la psicologia en la explicacién del comportamiento de los
agentes se aleja de la concepcion clésica de Homo Economicus, o aquel ser racional y
adverso al riesgo que es capaz de elegir entre diferentes opciones de inversion y cuyo
objetivo es maximizar la utilidad. Incluye, ademas, la ineficiencia del mercado dentro del
analisis. Otra definicion dada por Hernandez (2009) establece que “Las finanzas
conductuales son, en esencia, el estudio de la influencia de psicologia y la sociologia en el
comportamiento de practicantes financieros y el efecto subsecuente que estos tienen en los
mercados” (p.9).

Por consiguiente, si los agentes no son racionales, esto significa que no siempre
maximizan la utilidad esperada. ;Pero, qué tan racionales son las personas al tomar
decisiones? La discusion sobre la validez de las afirmaciones de las finanzas conductuales
se centra en encontrar los diferentes grados de la racionalidad: la primera de estas
afirmaciones es que la mayoria de los inversores son racionales la mayoria del tiempo; la
segunda es que todos los inversores son racionales la mayor parte del tiempo; la tercera es
que todos los participantes en el mercado tienen la misma inteligencia, la misma
informacion, los mismos objetivos y usan el mismo modelo econdmico; la cuarta es que los
inversores en su totalidad se comportan racionalmente todo el tiempo. En términos
generales, las afirmaciones sobre la racionalidad comprenden, desde aquellas que sostienen
que los inversores no siempre son racionales, hasta las que afirman que todo el tiempo lo

son (Kindleberger y Aliber, 2012).
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No obstante la discusion anterior sobre los grados de racionalidad, no se puede
desconocer que las emociones son una fuerza dominante en los mercados (Hernandez,
2009) ni que la racionalidad para la HME no es mas que “(...) una hipotesis a priori sobre
la forma en que deberia funcionar el mundo mas que una descripcion de como ha
funcionado el mundo realmente” (Kindleberger y Aliber, 2012).

Entonces, se hace necesario explicar las fuentes de la irracionalidad de los agentes
mediante la adopcidn de la psicologia en el analisis financiero, si se quiere entender la
valoracion de activos.

Como los aspectos psicoldgicos afectan la toma de decisiones e inducen a error, nos
encontramos con que fendmenos exclusivos de la mente y la psique, como el estrés, la
forma de alimentacidn, la relacion con la pareja... no son mas que algunos ejemplos entre
una infinidad de causas que pueden provocar errores al razonamiento (Hernandez, 2009).

Teniendo en cuenta lo anterior, se puede inferir que las manias son, por lo menos,
una forma extrema de la irracionalidad de los mercados, y son el resultado de fendémenos
psicoldgicos que hacen que los individuos dejen de ser racionales. Por lo tanto, el modelo
tedrico de burbuja seguido en esta investigacion, que define el termino mania como “(...)
una pérdida de contacto con la racionalidad, tal vez incluso algo proximo a la histeria
colectiva” (Kindleberger y Aliber, 2005, p. 38) estd en consonancia con lo planteado en la
escuela conductual y permite integrar al modelo tedrico los planteamientos de la escuela

conductual.
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Manias especulativas.

Debido a que la toma de decisiones tiene un componente emocional, existe una
relacion entre las decisiones y las expectativas que se forman los agentes; simultdneamente,
estas expectativas estan influenciadas por acontecimientos externos al individuo, tal como
se explica en el desplazamiento (ver la seccion: El modelo teorico, p. 28, en este
documento). De igual manera, las emociones suelen estar influidas por aspectos internos de
la persona; por ejemplo, las decisiones financieras pueden variar segun el género, el estado
civil, la edad, el nivel de educacion y el conocimiento financiero (Hernandez, 2009).

En un mercado, una mania se percibe cuando aparecen compras masivas que
aumentan los precios y voliumenes de transacciones de forma subita (Kindleberger y Aliber,
2012, p. 21). No obstante lo anterior, las causas psicologicas de las manias no se evidencian
tan facilmente. Aun asi, la literatura ha podido evidenciar un grupo de fuentes de las
manias, a continuacion se presentan algunas de ellas.

e El fendmeno de exceso de confianza y espejismo de control: en esencia, es
cuando las personas creen que conocen mas de lo que saben o que pueden
controlar una situacion, cuando tienen poca influencia sobre ello
(Hernéndez, 2009, p.12).

e FEl Statu quo o propension a quedarse en casa: las personas tienden a ser
conservadoras en sus comportamientos ignorando otras oportunidades
significativas. La propension a quedarse en casa es un caso particular en el
cual los inversionistas se sienten mas seguros en los mercados locales y

evitan los mercados extranjeros (Roig, 2015, p. 43).
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El efecto de disposicion: tiene que ver con la incapacidad de las personas de
reconocer las malas decisiones y negocios a tiempo. Por ejemplo, es cuando
se venden activos muy tempranamente o se mantienen activos que pierden
valorizacion, por un tiempo mayor al adecuado (Hernandez, 2009).

Falacia del jugador: es la tendencia a tomar decisiones sobre el supuesto de
que eventos historicos se repetirdn en el futuro, a pesar de estar ante
fenomenos aleatorios (Roig, 2015, p. 72).

[lusi6on monetaria: sucede cuando se piensa en términos nominales y no en
términos reales (Roig, 2015, p. 84).

Seguir a la multitud: sucede cuando las personas copian el comportamiento
de la mayoria, que se dirige en una direccion, a pesar de que se pueda pensar
que esa direccion estd errada (Hernandez, 2009, p. 12).

Movimiento de rebafio: cada uno de los participantes del mercado cambia su
punto de vista al mismo tiempo. Todos se vuelven mas irracionales
(Kindleberger y Aliber, 2012).

Modelo equivocado: la irracionalidad existe porque los individuos usan el
modelo equivocado, ya que no tienen toda la informacion fundamental
(Kindleberger y Aliber, 2012).

Movimiento secuencial: la mayor parte de los individuos empieza de manera
racional, y después sus valoraciones son cada vez mas irracionales

(Kindleberger y Aliber, 2012).
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e Falacia de composicion: la suma de comportamientos de cada individuo
puede ser racional, pero difiere del comportamiento del conjunto, que es
irracional (Kindleberger y Aliber, 2012).

e Fracaso de expectativas racionales: habla de la calidad de una reaccion a un
estimulo, medida por la cantidad, considerando si es adecuada o no
(Kindleberger y Aliber, 2012).

e (Codicia: la irracionalidad de los ingenuos y codiciosos (Kindleberger y
Aliber, 2012).

e Teoria de la telarafia: trata sobre como se comportan los agentes cuando la
oferta y la demanda presentan retrasos entre si. Por ejemplo, ante una fuerte
demanda de profesionales en ciertas areas, muchos jovenes pueden optar por
estudiar esas profesiones. Cuando ya se hayan graduado puede existir un
exceso de oferta por llegar tarde al mercado laboral (Kindleberger y Aliber,
2012).

e Existen dos grupos de especuladores: los insider, que son los expertos y
siempre tratan de vender al mayor precio, y los outsider, que generalmente
obtienen pérdidas porque llegan tarde a la euforia (Kindleberger y Aliber,

2012).

Burbuja de crédito
Las burbujas en el sector inmobiliario siempre son el resultado de las burbujas en

el crecimiento del crédito (Kindleberger y Aliber, 2012, p. 11).
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Para que exista una burbuja financiera en cualquier activo no solo hace falta que
exista un comportamiento guiado por manias por parte de los agentes del mercado, también
es necesario que el sector financiero, a través de la expansion del crédito, alimente
positivamente la mania. Es decir, que no siempre cuando existe una mania en un mercado
estamos en presencia de una burbuja, como tampoco se podria afirmar que toda oferta de
crédito en un mercado conlleve irremediablemente a una burbuja (Kindleberger y Aliber,
2012).

(Entonces, cuando una oferta de crédito conlleva a una burbuja? Minsky identificd
que las economias con estructura financiera fragil, donde predomina el financiamiento
especulativo, eran mas susceptibles a las crisis financieras, a diferencia de las economias
con estructuras financieras robustas, donde prevalece el financiamiento cubierto.

La hipotesis de Inestabilidad Financiera permite saber si las economias presentan
una estructura financiera robusta o fragil. Si dentro de un mercado los flujos de ingreso de
los agentes economicos les permiten cubrir sus compromisos financieros se estd en
presencia de una economia con estructura robusta. Si, por el contrario, los flujos de
ingresos de los agentes econdmicos solo les permiten pagar los intereses del capital
(finanzas especulativas) o inclusive no alcanzan a pagar, ni siquiera, los intereses (finanzas
Ponzi) se considera una estructura financiera fragil (Melo, 2012).

Precisamente en periodo de euforia la cantidad de préstamos aumenta, mas no su
calidad, porque los prestamistas e inversionistas se vuelven menos adversos al riesgo y mas
dispuestos a hacer préstamos que antes parecian demasiados arriesgados. Para Kindleberger
y Aliber (2012), esto sucede porque el aumento de precio provoca la sensacion de que la

compra de los activos puede ser financiada por el crédito. A medida que més personas
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ingresan con esta estrategia de inversion, el aumento de precio del bien se vuelve
indispensable para el pago de la deuda. Por consiguiente, el grado de exposicion del sistema
financiero esta dado por el grado de apalancamiento financiero: a mayor apalancamiento,
mas posibilidades de caer en finanzas Ponzi tienen los inversionistas.

En cuanto los precios dejen de subir, los inversionistas se veran en serias
dificultades para pagar los préstamos. En este momento, la mayoria de estos inversionistas
presentan una estructura Ponzi, por lo cual, deberan vender sus activos o inmuebles para
pagar sus deudas provocando que los precios disminuyan. Lo que genera la crisis es una
falta de solvencia, ya que los inversionistas deben liquidar activos a precio de remate para
hacer frente a las obligaciones (Kindleberguer y Aliber, 2012).

Para Minsky, la inestabilidad es una caracteristica del capitalismo moderno y se
vincula a las expectativas que conllevan a comportamientos especulativos y Ponzi. Las
diferentes formas en que la oferta de crédito se manifiesta a través de la historia no son sino
la confirmacion de esta caracteristica. Afio tras afio se evidencia el desarrollo de nuevos
instrumentos financieros, y en algunos casos estos instrumentos financieros fungen como
sustitutos del dinero. La tendencia hacia el desarrollo de instrumentos financieros ha sido
sistematica, ya que los participantes del mercado buscan reducir los costos de transaccion y
la falta de liquidez. En otras palabras, cada vez que se genera una medida para controlar y
limitar la oferta monetaria se genera una innovaciéon en los mercados. Existe una lucha
entre las entidades gubernamentales, las cuales buscan controlar y limitar la oferta, y los
agentes del mercado (Kindleberger y Aliber, 2012).

Es claro el papel predominante que Minsky le da al crédito sobre el dinero. Esto es

porque las posibilidades de inversion de una persona estan mas relacionadas con el crédito
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que con el dinero que esta posea en un momento determinado. Por lo tanto, la oferta de
crédito juega un papel central en la posibilidad de que una mania se convierta en burbuja, e

inclusive puede determinarse por ella el impacto en la economia.

Caracterizacion del mercado inmobiliario bogotano

Hacia una definicion de mercado inmobiliario

Para hablar de las caracteristicas del mercado inmobiliario bogotano, primero hay que hacer
algunas precisiones sobre la definicion misma de mercado inmobiliario, ya que no toda
construccion es un inmueble y no todo inmueble es una vivienda. Por ejemplo, al hablar de
crisis en los mercados inmobiliarios solemos referirnos a crisis en los mercados de
vivienda, un segmento o sub-mercado de dicho mercado inmobiliario. Especificamente, el
mercado inmobiliario puede abarcar construcciones con diferentes usos, como la vivienda,
los locales, terrenos, edificios de oficinas y parqueaderos. Por otro lado, existen las
construcciones de obras publicas'®, que también hacen uso de la tierra, las cuales, segun el
uso que se le de a la tierra, pueden estar en diferentes mercados: agricola, urbano,
medioambiental, ludico (Nufiez Tabales, 2017). Se puede considerar, entonces, que el
mercado inmobiliario es aquel mercado en el que se comercia con bienes inmuebles cuyo
uso puede ser comercial, residencial, industrial, entre otros; teniendo como bien inmueble

todo bien que se compone de dos partes, un terreno y una construccion, que estan ligados

10 Una obra publica es toda construccion promovida por los gobiernos que genera beneficios a una comunidad.
Ejemplo de obras publicas son los puentes, carreteras, edificios del gobierno, escuelas (Wikipedia, 2019).
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tanto fisica como juridicamente, y en el cual la construccion genera beneficios a individuos,

de manera particular.

Caracterizacion del mercado de la vivienda.

Ya que el presente estudio tom6 como su mercado objetivo el mercado de la
vivienda en Bogotd, se procede a describir las caracteristicas mas importantes del mercado
de vivienda.

El mercado de la vivienda, en su forma mas bdsica, no es distinto a cualquier otro
mercado, esta compuesto de oferentes y demandantes que interactian entre ellos para
determinar el precio del bien o servicio. Sin embargo, existen caracteristicas propias al
mercado inmobiliario que le impregnan una dindmica particular.

Tanto en la demanda como en la oferta existen inversionistas inmobiliarios. Por el
lado de la demanda, los compradores o arrendadores pueden ser las familias con
necesidades y deseos de vivienda no satisfechas, o los inversionistas dispuestos a comprar o
arrendar un bien con el objetivo de obtener una rentabilidad (Otero y Garcia, 2014). Por el
lado de la oferta pasa algo parecido, existen constructores que ofrecen los inmuebles, en
planos o nuevos'!, y también existen inversionistas que compran un inmueble, en planos o
nuevos, para obtener una rentabilidad al vender el inmueble cuando la construccion ya

finalizo!2.

11 Por nuevo se hace referencia aquellos inmuebles que no han sido utilizados anteriormente, ya sea para
vivienda o uso comercial.

12 Cuando se habla de inmuebles en planos o nuevos se habla del mercado primario, de forma analoga a como
se habla de mercado primario y secundario en los mercados financieros.
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Existen diferentes segmentos del mercado inmobiliario:

e Siel inmueble que se negocia estd en planos o es nuevo se habla de mercado
primario. Cuando se trata de la reventa de un inmueble, este se conoce como
mercado secundario.

e También hace parte del mercado inmobiliario el mercado de arrendamiento.

e Otra forma de segmentar suele darse por su uso, ya sea este comercial,

industrial o habitacional.

Existe la figura del agente inmobiliario como intermediario del mercado. Segtn la
real academia de la lengua, una inmobiliaria es una empresa que puede construir, vender,
alquilar y administrar viviendas propias o de terceros. Por lo general, la inmobiliaria acerca
a las partes interesadas (demandantes y oferentes) y cobra una comision por la gestion.

Ademas de los oferentes y demandantes, existen otros agentes que influyen en la
determinacion del precio de la vivienda: el gobierno, por medio de las regulaciones e
impuestos, y la banca, por medio de la tasa de interés y la disponibilidad del crédito, tanto
para los constructores como para los compradores.

El bien de este mercado, la vivienda, se diferencia de otros bienes en que la vivienda
presenta caracteristicas particulares (Nuiiez Tabales, 2017).

e Es durable, lo que permite que sea tanto un bien de consumo, porque
proporciona un servicio de alojamiento, como un bien de inversion.
e Esinamovible, lo que convierte a la localizacion en un factor clave en su

valorizacion.
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La financiacion es indispensable ya que estimula o limita la capacidad de las
familias de adquirir este bien, dado que su precio supera por mucho el
ingreso de las familias. Si la vivienda es muy costosa de adquirir o no
existen fuentes de financiamiento lo mas seguro es que esta situacion
estimule el mercado del arriendo, tal como sucede actualmente en Berlin
(Hiitter, 2016; Friedrichs, Spinrath, Heling, Hurst, Lienneman, Nagel y
Schmitt, M., 2018) o Hong Kong (Meyer, 2015).

Como se menciond anteriormente, la intervencion del sector publico suele
afectar el precio y el tipo de vivienda que se oferte.

La oferta es mucho mas rigida que la demanda, sobre todo en el corto plazo,
como consecuencia de los tiempos de construccion.

Profunda asimetria y sesgo de la informacién no permiten llegar al 6ptimo
de Pareto.

Existen costos de transaccion asociados.

Es un bien profundamente heterogéneo, ya que no existen dos viviendas

iguales.
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Cuadro 2. Mercado de vivienda

GOBIERNO

AGENTE
INMOBILIARIO

I 1
' :
! 1
! 1
! 1
: [DEMANDA }_. MERCADO 4_[ OFERTA ] :
i INMOBILIARIO :
1

' :
! 1
! 1
! 1
! 1
1

SECTOR
FINANCIERO

Fuente: elaboracién propia.

Debido a las caracteristicas mencionadas anteriormente, el precio intrinseco de la
vivienda muy raras veces se ve reflejado en su valor de mercado. El hecho de que no exista
una vivienda igual a otra; el que la participacion del gobierno con subsidios, normas y
respaldo a ciertos tipos de vivienda afecte la asignacion de precios; el que existan algunos
agentes con mas informacion que otros; el que la oferta tienda a ser mas rigida que la
demanda, son factores que no permiten que se cumplan los supuestos de la competencia

perfecta.
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Mercado inmobiliario bogotano

Indicadores del sector.

indice de precio de vivienda nueva.

El comportamiento del indice de precios de la vivienda nueva muestra una
tendencia creciente, manteniéndose por encima del promedio historico para el periodo
2010-2016. Se destacan dos regiones: la primera muestra una tendencia creciente que va
desde el 2010, pasando por el afio 2012 —donde se corta el promedio historico—, hasta
alcanzar el maximo en el 2013, con un valor de 136. Los niveles de precios se mantienen
hasta el 2014, donde comienza a ver una caida menos pronunciada, hasta finalizar el

periodo de estudio (Ver Grafico 2).

Gréfico 2. indice de vivienda nueva — Bogota
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Fuente: Adaptado de “Indice de Precios de la Vivienda Nueva”, por Banco de la Republica, 2018.
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El grafico 3 muestra el comportamiento real del indice de precio de vivienda nueva,

desde enero de 2010 hasta diciembre de 2015, evidenciandose volatilidades durante todo el

periodo.

Grafico 3. Variacidn anual indice de precio de vivienda nueva — Bogota
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Fuente: Adaptado de “Indice de Precios de la Vivienda Nueva”, por Banco de la Republica, 2018.

Se puede evidenciar que el precio de la vivienda en Bogota ha tenido un crecimiento
significativo durante los tltimos afios, superando en todos los casos el promedio historico
después del 2010. Este crecimiento sostenido en los precios se puede deber a muchos
factores, la hipdtesis que se plantea aqui es que estamos en presencia de una burbuja en el

precio de la vivienda.
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Andlisis de los fundamentales.

El precio objetivo o valor intrinseco de la vivienda es un concepto propio de la
escuela clasica, la cual advierte que el precio o valor de un bien estd determinado por el
valor de sus fundamentales. Al identificar los fundamentales de un bien como aquellos
factores que influyen en el valor del mismo y relacionarlos con el bien, se puede hallar el
precio que deberia tener el bien en el largo plazo, segun la teoria clésica.

Diferentes autores seleccionan, en gran medida, los mismos fundamentales del
precio de la vivienda. A continuacion se presenta un analisis de cudles son esos
fundamentales que determinan el precio de la vivienda.

En la literatura colombiana se tienen, por ejemplo: el precio de la vivienda en
dolares, el indice de costos de la construccion, el indice de precios del suelo; indicadores de
accesibilidad a la vivienda como lo son la razon entre el precio de la vivienda y el valor del
arriendo o la razon entre precio de la vivienda e ingreso disponible (Salazar et al., 2012).
Por su parte, Romero Arévalo, en los informes semanales de Corficolombiana del 22 mayo,
6 de agosto y 21 de agosto de 2012, menciona los siguientes fundamentales: ingreso per
capita y crédito hipotecario, que describen efectos sobre la demanda del sector; desde el
lado de la oferta, costo de construccion de la vivienda y precio del suelo. Por ultimo, el
documento incluye el precio del arrendamiento y una valoracidon con precios
internacionales. Recientemente, una tesis publicada en el 2015 por Paulina Villa considerd
los siguientes fundamentales: el PIB per capita, tamafio de la poblacion, grado de

urbanizacion, tasa de interés, cantidad de vivienda construida en metros cuadrados, indice
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de costos de la construccidon de vivienda, indice de calidad de la cartera hipotecaria y
nuevas legislaciones.

Investigaciones por fuera del territorio nacional identifican practicamente las
mismas variables fundamentales: valor de los alquileres, costo del terreno, costo de
construccion, tipo de cambio, tasa de interés y nivel de ingresos, segun el estudio realizado
por Chuquival, Maravi y Ramos (2015). Para Garcia (2004), las variables fundamentales en
la oferta son: los costes de construccion y el precio del suelo; mientras que para la demanda
serian la tasa de interés, los préstamos hipotecarios, el nivel de renta per capita o la
reduccion de la tasa de desempleo. Otra forma de clasificar los fundamentales fue la
realizada por Abad (2013), quien identifico los fundamentales como: factores
macroeconodmicos, renta de los hogares y tasa de desempleo; los demograficos, migracion y
tasa neta de crecimiento de la poblacion y financieros, como la tasa de interés hipotecaria,
las condiciones crediticias y precio del alquiler.

De lo anterior se desprende que los fundamentales mas recurrentes son: costos de
construccion, precio del suelo, ingreso per capita, precio del arriendo, tasa de desempleo,

tasa de interés hipotecaria y calidad de la cartera hipotecaria.

Indice de costos de la construccion de vivienda.

Es un indicador de los costos de los insumos en que incurren los constructores de
vivienda para la ciudad de Bogota (ICCV, Bogota). Durante el periodo de estudio, el
comportamiento del indice de costos de la construccion de vivienda tuvo una tendencia

creciente, aunque menos pronunciada que el indice de precio de la vivienda nueva (Grafico



(Hay burbuja inmobiliaria en Bogota? 53
Una mirada desde las causas que la originan. Periodo 2010 — 2015
4). Esta correlacion positiva muestra que la subida del precio esta explicada, en parte, por el

crecimiento de los precios en los insumos de la construccion.

Gréfico 4. indice de costos de la construccidn de vivienda vs indice de precio de vivienda
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Fuente: Adaptado de “Indice de Precios de la Vivienda Nueva”, por Banco de la Republica, 2018.
Adaptado de “Indice de costos de la construccion de Vivienda”, por DANE, 2015b.

Indice precio del suelo bogota.
Es un indice que mide, afio tras afio, la evolucion de los precios para uso residencial
en la ciudad de Bogota. Para el periodo de estudio, los indices de precio del suelo bogotano

y el indice de vivienda nueva de Bogota tienen tendencias positivas, pero con un primer
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periodo —entre enero de 2010 y diciembre de 2011— durante el cual el precio de la
vivienda supera al precio del suelo. Posteriormente, entre enero de 2012 y diciembre de
2015, se vislumbra que la tendencia de los precios de los suelos es mas pronunciada en el

indice de precio del suelo, separandose afio tras afio (ver Grafico 5).

Gréfico 5. indice de precios del suelo de Bogota vs indice de precio de la vivienda en

Bogota
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Fuente: Adaptado de “Indice de Precios de la Vivienda Nueva”, por Banco de la Republica, 2018.
Adaptado de “Indice del Precio del Suelo”, por Banco de la Republica, 2017.
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Ingreso per capita Bogota.

Como indicador del nivel de renta de los bogotanos, el PIB per cépita crecio de
manera constante para el periodo de estudio; sin embargo, este crecimiento fue mucho

menor al registrado en el indice de precio de la vivienda nueva en Bogota. Esta correlacion

positiva es consistente, ya que a mayor ingreso, mayor capacidad de compra de los

bogotanos en promedio (Ver grafico 6).

Grafico 6. PIB per capita Bogota vs indice de precio de la vivienda en Bogotd
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Adaptado de “Producto Interno Bruto Bogota”, por DANE, 2015.
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Tasa de interés hipotecaria.

La tasa de interés de vivienda es un indicador de la accesibilidad que tienen los
hogares para adquirir vivienda. A medida que la tasa baja, mas familias compiten por los

préstamos y estaran en capacidad de adquirir vivienda, provocando que los precios del bien

aumenten (ver grafico 7).

Gréafico 7. Tasa de interés de vivienda no vis pesos vs indice de precio de vivienda en

Bogota
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Fuente: Adaptado de “Indice de Precios de la Vivienda Nueva”, por Banco de la Republica, 2018.
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Adaptado de “Credito de Vivienda”, por Superfinanciera, 2015.
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Calidad de la cartera hipotecaria.

El indice de cartera vencida no vis mide la calidad de la cartera hipotecaria para
viviendas que no son de interés social y permite evaluar qué tan dificil se vuelve recuperar
los montos prestados. Para el periodo de estudio, el indice de cartera presenta un
comportamiento lateral con una leve tendencia decreciente, mientras que los precios suben

(ver grafico 8).

Gréfico 8. indice de cartera vencida no vis vs indice de precio de vivienda en Bogota
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Indice de confianza del consumidor.

El indice de confianza del consumidor de Fedesarrollo es un indicador mensual de
la opinidn de los hogares frente a la situacion actual y futura de las condiciones del hogar y
del pais, resultando de alli un promedio simple que se refleja en los valores del indice.

Los datos se recogen mediante sondeo telefonico en alrededor de 600 hogares
colombianos, utilizando un formato de encuesta denominado Encuesta de Opinion del
Consumidor EOC. La EOC se basa en una encuesta realizada por la Universidad de
Michigan y la Conference Board. El indice cubre las cuatro ciudades mas importantes del

pais y los tres estratos socioecondmicos para la poblacion econdémicamente activa'>.

Grafico 9. Porcentaje de encuestados por ciudades y porcentaje de encuestados por

estrato social
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Fuente: Fedesarrollo (2019a).

13 El indice considera a la poblacion econémicamente activa, tanto para consumo como para ahorro, entre los
25y 44 afios.
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Se calcula como un promedio simple sobre el porcentaje de respuestas favorables,
menos el porcentaje de respuestas no favorables a una serie de catorce preguntas
cualitativas acerca de la percepcion de la economia en general, las expectativas sobre las
condiciones econdmicas futuras, la compras de bienes durables, su capacidad de ahorro y
las principales variables macroecondmicas (desempleo, precio, tasas de interés, etc.)

considerando los 12 meses anteriores y los 12 meses siguientes (Fedesarrollo, 2019a).

El indice de confianza del consumidor(ICC) esta compuesto por el indice de
condiciones economicas (ICE) y el indice de expectativas del consumidor (IEC). El indice
de condiciones econémicas mide la percepcion de la situacion econdmica actual mientras
que las expectativas mide la disposicion a consumir segun la percepcion de cada hogar. En
particular el indice de condiciones econdmicas al medir las expectativas que en un afio tiene
las familias con respecto al empleo, intereses de los prestamos, nivel de precios, capacidad
de ahorro del hogar, solicitud de prestamos y disposicion a comprar vivienda, automoviles
o bienes durables, resulta ser el indicador optimo para medir la capacidad de inversion de

los hogares en vivienda (Fedesarrollo, 2019a).

El indice de condiciones econdmicas (ICE) se eligio como el indicador de las
expectativas del mercado, dado que sefiala la percepcion que tiene las familias sobre su
capacidad de comprar vivienda, los niveles de precios y adquirir deuda entre otros aspectos.

El ICE es superior sobre el indice de expectativas del consumidor que se enfoca mas sobre
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las condiciones econdmicas generales pais y sobre el indice de confianza del consumidor en
lo referente al mercado inmobiliario.

De acuerdo con las finanzas conductuales, la disposicion a comprar un bien
generado por unas expectativas resultarian ser el factor determinante en el comportamiento
del precio.

Si en épocas normales las expectativas cumplen una funcién central en la
determinacion del precio, mas aun en €pocas de burbuja y crisis financiera. Por
consiguiente, se tiene que estas variables psicoldgicas son necesarias, ya que tienen el
trabajo de ajustar la ecuacion con los valores fundamentales a los datos histéricos. En otras
palabras, durante la fase expansiva, los datos histéricos del precio de la vivienda estan por
encima de lo que justifican los fundamentales, mientras que en la fase de crisis los precios
se encuentra por debajo de los fundamentales (Roig, 2015).

Si se esta en una burbuja financiera los momentos de euforia y de crash deben verse
reflejados en el indice de condiciones econdmicas con variaciones bruscas en su
comportamiento. De acuerdo con los datos del indice de condiciones econdomicas (grafico
10), existen dos comportamientos dentro del periodo 2010 — 2015. En primer lugar, desde
enero de 2010 hasta diciembre de 2014 se observa una tendencia horizontal o de canal, la
cual va disminuyendo su volatilidad con respecto al promedio histérico, con maximos y
minimos cada vez menores. Posteriormente se observa una tendencia negativa para los

meses de 2015, generando los minimos mas importantes del periodo de estudio.

Grafico 10. indice de confianza del consumidor
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Es interesante observar que la fecha con mayor nivel de expectativas y confianza en
la situacidon econdmica se dio en agosto de 2010, arrojando un valor de 40. Este fecha
coincide con el momento en que se planted la polémica frente a la subida en los precios de
la vivienda, no obstante, la disminucion de la volatilidad en las expectativas —en forma de

tridngulo— puede indicar que la fase de euforia se fue desinflando.

Modelo econométrico
El siguiente capitulo mostrard un modelo econométrico adaptado a la ciudad de Bogot4, a
partir del modelo tedrico establecido por Kindlerberger y Aliber (2012) en su libro Manias,
panicos y cracs: historia de las crisis financieras. Este modelo pretende encontrar, en
primer lugar, el precio que deberia tener la vivienda en la ciudad de Bogota segiin sus

fundamentales, para posteriormente incluir la variable del comportamiento en un segundo
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modelo, y a partir de esto encontrar si el mercado se encuentra en presencia de burbuja
inmobiliaria.

El enfoque teodrico de este modelo econométrico incorpora las finanzas conductuales
a la discusion que se plantea, no solamente sobre la valoracion de activos, sino también
sobre el dificil fendmeno econdmico conocido como burbuja especulativa. De hecho, el
predominio en la literatura del modo en el que se valoran los activos y como se determina
el precio, de acuerdo con la escuela financiera moderna, tiene que ver mucho con la poca
capacidad predictiva de estos fendmenos.

También se presenta una prueba de control sobre la existencia de burbuja en la
ciudad de Bogota. Esta prueba permitird comprobar si el modelo de burbuja propuesto es
confiable al afirmar que existe burbuja cuando se esta en presencia de una, y que no existe
burbuja, cuando sea este el caso.

Para la prueba de control se tom6 el método RTADF (Right Tail Augmented
Dickey-Fuller), complemento de E-views disefiado para detectar, establecer las fechas de
inicios y finalizacidon de burbujas de precios en los activos. EI método es una variacion del
test de cola derecha Dickey-Fuller aumentada, comprendida por cuatro test: ADF estandar
(Standart Augmented Dickey-fuller), RADF (Rolling Window Augmented Dickey-Fuller),
SADF (Supremun Augmented Dickey-Fuller) y GADF (Generalized Supremum
Augmented Dickey-Fuller) (Caspi, 2013).

Si el modelo es capaz de predecir a partir de estas variables la existencia de burbujas
en el mercado inmobiliario, puede ser ttil para la toma de decisiones de los agentes en el

mercado, particularmente a instituciones de caracter gubernamental.
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En consecuencia, este modelo no solo representa un ejercicio interesante en
términos estrictamente académicos, también plantea una importante y necesaria integracion
de nuevas ideas, como las finanzas conductuales, con el necesario reconocimiento de los
aportes de Minsky en el entendimiento de las crisis. Tal enfoque permitira orientar la vision
hacia otros lados, considerando otras preguntas y otras respuestas para entender las crisis
que son generadas por burbujas. Es en este punto en el que una investigacion de esta

naturaleza se justifica.

Metodologia

Modelo RATDF.

EL modelo RATDF fue aplicado inicialmente por Itamar Caspi (2013) para
identificar burbujas, y consiste en la aplicacion de cuatro test a un modelo econométrico,
que son variaciones a la prueba de raiz unitaria ADF cola derecha. El test aparece como un
complemento dentro de E-views, en donde se calculan los valores estadisticos de prueba
para cada una de las cuatro pruebas, y se simulan valores criticos y los p-value mediante
métodos Montecarlo o bootstrap. De esta manera se puede saber si, sobre una serie de

tiempo, existe un movimiento explosivo.

Yi=p+ 6y + Zf:l DAY + & [1]
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Donde Y; es la variable de interés (en este caso el indice de precio de vivienda nueva
del Banco de la Republica), u es el intercepto, p es el madximo ntimero de rezagos, ®;
corresponde a los diferentes coeficientes de retraso y €; es el término de error.

Para cada una de estas pruebas, la hipdtesis nula establece la ausencia de burbuja,
donde § = 1, mientras que la hipotesis alternativa es un proceso explosivo con § > 1. Para
que se considere que se esta en presencia de una burbuja, los cuatro test deberan rechazar la
hipdtesis nula, e indicaran en qué fechas dentro del periodo de estudio se encuentran los
procesos explosivos. El aporte del método RTADF es la posibilidad de evidenciar
empiricamente la existencia de burbujas en los precios de la vivienda para la ciudad de

Bogota.

Modelo de burbuja conductual.

El modelo econométrico explica el precio de la vivienda en presencia de una
burbuja inmobiliaria. Para lograr determinar este precio se cred una funcién econométrica
compuesta por dos funciones: la primera funcion, f;, esta compuesta por el
comportamiento del precio de los fundamentales de los inmuebles y su tendencia a través
del tiempo; el segundo componente, f,, incluye el comportamiento irracional y emotivo de
la sociedad en su conjunto, a partir de los postulados recogidos en la escuela conductual.

Es decir, en ausencia de burbuja, los fundamentales deberan ser capaces de
determinar el precio de la vivienda. Cuando el precio de la vivienda no sea explicado por
los fundamentales se evidencia la existencia de burbuja, incluyendo el comportamiento

irracional de los agentes economicos medido por una funcion conductual. Esta nueva
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herramienta permite a la comunidad cientifica tener mas y mejores elementos de analisis

para el tema de burbujas en el mercado inmobiliario.

Etapas de disefio del modelo de burbuja conductual.

Este modelo pretende encontrar una relacion de causalidad entre dos sub-modelos y
la aparicion de burbuja inmobiliaria en la ciudad de Bogota. Si el modelo es capaz de
predecir a partir de estas variables la existencia de burbujas en el mercado inmobiliario
puede ser util para la toma de decisiones de los agentes en el mercado, particularmente a
instituciones de caracter gubernamental.

El disefio del modelo se realizdo mediante los siguientes pasos:

1. Se selecciond como variable dependiente el Indice de vivienda nueva del Banco de
la Republica (IPVNB).

2. Se seleccionaron para el modelo f; las variables independientes: costos de
construccion (CV), precio del suelo (PS), ingreso per cépita (PB), tasa de interés
hipotecaria (TP) y calidad de la cartera hipotecaria (CV), que se comportan como
fundamentales del precio de la vivienda segln la literatura.

3. Construida la base de datos se realizo la estimacion de diferentes modelos de la f;
como resultado de las diversas combinaciones de los fundamentales para encontrar
el modelo mas consistente y estable.

4. Para la construccion del modelo f, se utilizaron los fundamentales del modelo f; y
se incluyo la variable conductual expresada en el indice de condiciones Econdmicas

(ICE).



(Hay burbuja inmobiliaria en Bogota? 66
Una mirada desde las causas que la originan. Periodo 2010 — 2015
5. Se comparan las funciones f; y f, con los datos reales para determinar el

comportamiento de la valoracion de precios en el mercado de vivienda.

Resultados
Prueba de control
A continuacion se presentan los resultados de la aplicacion de las pruebas. Para el

nivel de significancia de las pruebas se tomo el 5%.

Test ADF.
Se observa que la prueba de ADF no rechaza la hipotesis nula a ninglin nivel de
significancia: 1%, 5%, o 10%. Se tiene que, para esta prueba, no se estd en presencia de

burbuja.

Grafico 11. Test ADF: indice de precios de vivienda nueva — Bogot3
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Right Tailed ADF Tests

Sample : 2010M01 2015M12

Included observations: 72

Null hypothesis: IPVN_BOGOTA has a unit root
Lag Length: Fixed, lag=0

Window size: 16

Date: 03/09/19 Time: 13:29

t-Statistic Prob.*

ADF -2.973319

*Right-tailed test
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Fuente: elaboracién propia.

Valores criticos.

Tabla 4. Valores criticos. Test ADF: indice de precios de vivienda nueva — Bogot4
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Right Tailed ADF Tests

Sample : 2010M01 2015M12

Included observations: 72

Null hypothesis: IPYNBR_BOG has a unit root
Lag Length: Fixed, lag=0

Window size: 16

Date: 03/09/19 Time: 13:23

t-Statistic Prob.*

ADF -2.973319 0.9520
Test critical values**: 99% level 0.674170

95% level 0.126978

90% level -0.378979

*Right-tailed test
**Critical values are based on a Monte Carlo simulation (run with EVlews)

Fuente: elaboracién propia.

RADF.

La prueba RADF muestra que no se rechaza la hipétesis nula al nivel de
significancia del 5% y el 1%, pero al 10% si se rechaza. Ya que, para este ejercicio, se tomo
el nivel de significancia del 5%, se concluye que la prueba RADF tampoco evidencia

presencia de burbuja en el periodo analizado.

Grafico 12. Test RADF: indice de precio de vivienda nueva — Bogota
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Right Tailed ADF Tests

Sample : 2010M01 2015M12

Included observations: 72

Null hypothesis: IPYN_BOGOTA has a unit root
Lag Length: Fixed, lag=0

Window size: 16

Date: 03/09/19 Time: 13:33

t-Statistic Prob.*

max RADF 1.561158

*Right-tailed test

RADF test
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Fuente: elaboracién propia.

Valores criticos.

Grafico 13. Valores criticos, test RADF: indice de precio de vivienda nueva — Bogota
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Una mirada desde las causas que la originan. Periodo 2010 — 2015

Right Tailed ADF Tests

Sample : 2010M01 2015M12

Included observations: 72

Null hypothesis: IPVN_BOGOTA has a unit root
Lag Length: Fixed, lag=0

Window size: 16

Date: 03/09/19 Time: 13:35

t-Statistic Prob.*

max RADF 1.561158 0.0720
Test critical values**: 99% level 0.794655

95% level 0.075916

90% level -0.300933

*Right-tailed test

**Critical values are based on a Monte Carlo simulation (run with EVlews)
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Fuente: elaboracién propia.

SADF.

La prueba SADF es la tnica dentro del test que identifica presencia de burbuja al

5% de significancia, de hecho, también es significativo al 1% y al 10%. El comienzo de la

burbuja sucede cuando la SADF (linea azul) cruza hacia arriba la linea roja, en febrero de

2012, manteniéndose por encima del intervalo de confianza del 95% (linea roja) hasta abril

del 2014, cuando la cruza de arriba hacia abajo, lo cual marca la finalizacion de la burbuja.
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Grafico 14. Test SADF: indice de precio de vivienda nueva — Bogota

Right Tailed ADF Tests

Sample : 2010M01 2015M12

Included observations: 72

Null hypothesis: IPVN_BOGOTA has a unit root
Lag Length: Fixed, lag=0

Window size: 16

Date: 03/09/19 Time: 13:38

t-Statistic Prob.*

SADF 1.951248

*Right-tailed test
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Fuente: elaboracién propia.

Valores criticos.

Grafico 15. Valores criticos, test SADF: indice de precio de vivienda nueva — Bogota
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Right Tailed ADF Tests

Sample : 2010M01 2015M12

Included observations: 72

Null hypothesis: IPYN_BOGOTA has a unit root
Lag Length: Fixed, lag=0

Window size: 16

Date: 03/09/19 Time: 13:39

t-Statistic Prob.*

SADF 1.951248 0.0070
Test critical values™: 99% level 1.867625

95% level 1.289732

90% level 0.935889

*Right-tailed test
**Critical values are based on a Monte Carlo simulation (run with EVlews)

SADF test
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Fuente: elaboracién propia.

GSADF.
Por ultimo, la prueba GSADF no rechaza la hipétesis nula al 10% y al 5%, por lo
cual, a estos niveles de significancia, la prueba no considera presencia de burbuja en el

indice de precios.

Grafico 16. Test GSADF: indice de precio de vivienda nueva — Bogotd
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Right Tailed ADF Tests

Sample : 2010M01 2015M12

Included observations: 72

Null hypothesis: IPYN_BOGOTA has a unit root
Lag Length: Fixed, lag=0

Window size: 16

Date: 03/09/19 Time: 13:41

t-Statistic Prob.*

GSADF 1.951248

*Right-tailed test

GSADF test
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Fuente: elaboracién propia.

Valores criticos.

Grafico 17. Valores criticos, test GSADF: indice de precio de vivienda nueva — Bogota
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Right Tailed ADF Tests

Sample : 2010M01 2015M12

Included observations: 72

Null hypothesis: IPVN_BOGOTA has a unit root
Lag Length: Fixed, lag=0

Window size: 16

Date: 03/09/19 Time: 13:41

t-Statistic Prob.*

GSADF 1.951248 0.0600
Test critical values™*: 99% level 2618123

95% level 2.042590

90% level 1.647017

*Right-tailed test
**Critical values are based on a Monte Carlo simulation (run with EViews)

GSADF test
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Se evidencia que, de los cuatros test al nivel de significancia del 5%, solo SADF
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muestra la existencia de procesos explosivos, mientras que los otros tres restantes niegan la

presencia de burbuja. Se concluye, entonces, que se esta en ausencia de burbuja para el

periodo de estudio.
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Modelizacion de la f;.

Realizadas las diferentes iteraciones para encontrar el modelo mas consistente se
encontr6 que las variables explicativas que mejor se comportan, son significativas y
cumplen con los supuestos del modelo son: LOG_PS y LOG_TU, mientras que la variable
endogena seria LOG_IPVNB.

El modelo f; es el resultado de la regresion lineal multiple del siguiente conjunto de
datos, donde el indice de precios de vivienda nueva Bogota (IPVNB) es la variable

dependiente:

LOG_IPVNB = indice de precios de vivienda nueva Bogota
LOG_PS = indice del precio del suelo

LOG_TU = tasa de interés de vivienda no vis

El modelo econométrico es el siguiente, incluyendo el término de perturbacion &;:

LOG_IPVNB = B, + AR(1) + B,LOG_PS + B,LOG_TU + &, [1]

En la tabla 5 se observan los resultados de la regresion por el método de estimacion
MCO, y en ella se muestra que existe significancia individual y general al 10%. También
muestra que la variable dependiente est4 explicada por sus fundamentales (R*2 = 0,99).
Individualmente, se tiene que cuando aumenta en 1% el precio del suelo PS, el IPVNB
crece en 0,33%:; cuando la tasa de interés de vivienda crece en un 1%, el IPVNB decrece en

0,10%.
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Tabla 5. Regresion MCO de la funcién uno (f_1)

Dependent Variahle: LOG_IPVYNB
Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)
Date: 11/28M19 Time: 18:07
Sample: 2010M02 2015M12

Included observations: 71

Convergence achieved after 8 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Proh.
C 2.385335 0.122786 19.42671 0.0000
LOG_PS 0.325152 0.025445 12.77855 0.0000
LOG_TU -0.104123 0.027161 -3.833601 0.0003
AR 0.830718 0.072030 11.53289 0.0000
SIGMASQ 6.45E-05 1.14E-05 5670713 0.0000
R-squared 0.990924 Mean dependentvar 3.961662
Adjusted R-squared 0.990374 S.D. dependentvar 0.084879
S.E. of regression 0.008328 Akaike info criterion -6.654176
Sum squared resid 0.004577 Schwarz criterion -6.494832
Log likelihood 241.2232 Hannan-Quinn criter. -6.590810
F-statistic 1801.537 Durbin-Watson stat 1.860914
Proh(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .83

Fuente: elaboracién propia.

Realizando un pronostico dentro de muestra de la f; para el ultimo afo, es decir,
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desde diciembre de 2014 a diciembre de 2015, se puede evidenciar que, de acuerdo con los

fundamentales, el prondstico tiende a subestimar el precio desde enero hasta marzo, para

después sobreestimar el valor, alejandose constantemente. Sin embargo, el prondstico se

mantiene dentro del intervalo de confianza, aunque, para los tltimos afios del prondstico, se

acerca demasiado al soporte (-2SE). En otras palabras, el modelo f; de fundamentales es
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capaz de predecir el comportamiento del indice de precios de vivienda nueva del Banco de

la Republica (ver grafico 18).

Grafico 18. Prondstico de la f1
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Fuente: elaboracién propia.

Modelizacion de la f,.
El modelo f, es el resultado de la regresion lineal multiple del conjunto de datos del

modelo f;, incluyendo ahora la variable conductual: indice de Condiciones Econdmicas

ICE:
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LOG_IPVNB = indice de precios de vivienda nueva Bogota
LOG_PS = indice del precio del suelo
LOG_TU = tasa de interés de vivienda no vis

LOG_CE = Indice de Condiciones Econdmicas

El modelo econométrico es el siguiente, incluyendo el término de perturbacion &;:

LOG_IPVNB = B, + AR(1) + B,LOG_PS + B,LOG_TU + B;LOG_CE &, [2]

En la tabla 6 se observan los resultados de la regresion por el método de estimacion
MCO, y en ella se muestra que existe significancia al 10%, tanto de las variables a nivel
individual, como general. También muestra que la variable dependiente esta explicada por
sus fundamentales (R"2 = 0,99). Individualmente, se tiene que cuando aumenta en 1% el
precio del suelo PS, EL IPVNB crece en 0,33%; el IPVNB decrece en 0,1% por cada
aumento en un punto porcentual de la tasa de interés de vivienda no vis (TU).

Adicionalmente, en este modelo, cada vez que el EC crece en 1%, el IPVNB crece

en un 0,003%.

Tabla 6. Regresion MCO de la funcién uno (f_2)
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Dependent Variable: LOG_IPVYNB
Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)
Date: 11/28M19 Time: 18:07
Sample: 2010M02 2015M12

Included ohservations: 71

Convergence achieved after 8 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prob.
C 2.386705 0143122 16.67596 0.0000
LOG_PS 0.325258 0.028940 11.23896 0.0000
LOG_TU -0.099205 0.028091 -3.531604 0.0008
LOG_EC 0.002886 0.001589 1.804578 0.0758
AR(1) 0.861277 0.073181 11.76921 0.0000
SIGMASQ 6.08E-05 1.10E-05 5.549533 0.0000
R-squared 0.991434 Mean dependentvar 3.961662
Adjusted R-squared 0.990775 S.D. dependentvar 0.084879
S.E. of regression 0.008152 Akaike info criterion -6.681261
Sum squared resid 0.004320 Schwarz criterion -6.430049
Log likelihood 2431848 Hannan-Quinn criter. -6.605222
F-statistic 1504.663 Durhin-Watson stat 1.815948
Proh{F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .86

Fuente: elaboracién propia.
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Al incluir el indice de confianza del consumidor en el pronostico dentro de muestra

de la f, para el mismo periodo (2014 — 2015), se encuentra que el pronostico se aleja

demasiado de los datos reales, e inclusive, para el mes de septiembre de 2015, el margen de

error esta por encima del valor real. Se tiene, entonces, que la inclusion de la variable:
indice de confianza del consumidor, disminuye considerablemente la capacidad de
prediccion de f; con los fundamentales. En este caso, el modelo f, estaria dando sefiales

falsas, al estar los valores reales del IPVNB fuera de su rango de proyeccion (ver grafico

19).
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Grafico 19. Prondstico de la f2
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Fuente: elaboracién propia.

Las dos graficas anteriores sugieren que el crecimiento del precio de la vivienda en
Bogota esta explicado en alguna medida por los fundamentales del modelo. En el Grafico
18 se observa que el pronostico f; no es capas de predecir el comportamiento de la variable
IPVNB en los meses de enero, febrero, mayo y agosto del 2015, subvalorando su
comportamiento. Por otra parte, el grafico 19 muestra que la inclusion de la variable
conductual utilizada no tiene capacidad de prediccion en el modelo, de hecho las
predicciones de la f, amplifican los fallos que tuvo la f; en los meses de enero, febrero,
mayo y agosto. En general la inclusion de la variable conductual llevo a que el pronostico
f> este por fuera del intervalo de confianza. Por ultimo, la prueba de control confirman lo

visto en la f;, que se esta en ausencia de burbuja en el precio de la vivienda en Bogota.
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Conclusiones y recomendaciones

La incorporacion de las finanzas conductuales al estudio de las burbujas en el
mercado inmobiliario colombiano no llevo a un mejor entendimiento del fendémeno ni tuvo
capacidad predictiva sobre el precio. El modelo econométrico utilizado para estimar la
presencia de burbuja inmobiliaria en la ciudad de Bogota para el periodo comprendido
entre el 2010 y 2015 dej6 en evidencia que el aumento de precios no estuvo dado por un
proceso especulativo, sino, todo lo contrario, los fundamentales del precio justificaron el
crecimiento del valor de la vivienda en Bogota. De hecho, la estimaciéon del modelo,
incluyendo la variable conductual, arroj6 que el precio estimado —incluyendo el margen de
error— estuvo por fuera del precio real.

La ausencia de burbuja en el mercado inmobiliario bogotano también fue verificada
por el método RTADF, que arrojé la no presencia de burbuja para el periodo de estudio. El
resultado de las pruebas ADF, RADF y GSADF no rechazan la hipotesis nula al 5% de
significancia. Solo el test SADF muestra un movimiento levemente explosivo al 5% de
significancia.

No obstante lo anterior, el modelo tedrico establece que el comportamiento y la
expectativa de los agentes es un aspecto central del problema. Si se considera la teoria
como valida, se puede concluir que el indice de condiciones econdmicas, a pesar de ser
significativo individualmente en la f,, no mejord la capacidad predictiva de la f;. De hecho,
al incluir el indice de condiciones econdmicas en f,, el modelo ya no es capaz de predecir
el comportamiento del indice de precios de la vivienda. Bajo estas circunstancias, el

modelo no es el adecuado para estimar el precio de la vivienda en Bogota.
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Es por esto que el uso del indice de condiciones econémicas no incide en la
explicacion de la valoracion de precios de la vivienda en Bogota. El uso de esta variable
junto con los fundamentales en un modelo econométrico provoco sefiales falsas sobre el
comportamiento de los precios de la vivienda. En consecuencia, la teoria de las finanzas
conductuales no es necesaria en la explicacion de la valoracion de los precios, por lo menos

en ausencia de burbujas, como en este caso.
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Perspectivas futuras de la investigacion
Considerando las conclusiones del presente trabajo, se podria replicar este estudio en
periodos de la historia en los cuales se han presentado burbujas, y verificar si la variable
conductual adquiere peso en la determinacion de la valoracion de los precios durante las
fases de la mania.

Una investigacion de estas caracteristicas podria mostrar la utilidad del uso de las
finanzas conductuales. Se tendria que identificar si las economias presentan, para la fecha
en que sucedieron las burbujas, indicadores de expectativas. Se tendria, ademas, que
evaluar que estos indicadores estén mejor elaborados y que sean ttiles en la prediccion del
comportamiento especulativo.

En caso contrario, se podria establecer otra linea de investigacion, desarrollando un
indicador especifico para el mercado inmobiliario y contrastandolo frente a los datos
historicos.

Por ultimo, manteniéndose dentro del mismo marco teoérico del presente estudio, se
encuentra que el estudio de la burbuja de crédito puede arrojar mejores oportunidades de
valoracion del fenomeno. Al enfocarse sobre este aspecto se obtienen grandes ventajas: en
primer lugar, existen indicadores mejor desarrollados sobre el sistema financiero; en
segundo lugar, existe extensa literatura desarrollada sobre la expansion del crédito y su
efecto en los mercados. Solo por mencionar algunos autores, Minsky y la escuela austriaca

han abordado esta situacion en el pasado.
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