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Este trabajo propone una metodología práctica para el monitoreo de burbujas en tiempo 
real de los precios de la vivienda en Colombia que pueda ser utilizada como sistema de alerta 
temprana. Esta propuesta está basada en modelos econométricos de series de tiempo, en 
los cuales se supone que una serie de tiempo con burbujas presenta patrones de desbalance 
sostenido entre su velocidad y aceleración. El estudio se aborda a partir de metodologías 
no utilizadas antes sobre el mercado de la vivienda en Colombia y sin la inclusión de va-
riables exógenas a los índices de precios de vivienda. Los resultados obtenidos muestran 
que los índices de precios de la vivienda usada en Colombia (IPVU) han sido estables, 
ya que no se detecta la presencia de patrones de burbuja; sin embargo, para el último 
periodo analizado (2013), los precios de la vivienda en Bogotá presentan un desbalance 
significativo entre su velocidad y aceleración. 
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tigación fue patrocinada por el Instituto Tecnológico Metropolitano. El artículo se centra en la propuesta de una metodología para evaluar el monitoreo 
de las burbujas de los precios en tiempo real para la vivienda en Colombia. Los precios de los bienes son muy heterogéneos y por ende se plantea la 
metodología haciendo uso de modelos econométricos de series temporales, esto con la finalidad de prevenir crecimientos y cambios no explicados en 
los precios, de igual manera para evitar crisis inmobiliarias, el estudio se plantea para el caso colombiano.
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Abstract

Keywords

Resumo

Palavras chave

Monitoring the Risk of Bubbles 
in the Housing Prices in Colombia

This work proposes a practical methodology for monitoring in real time the potential 
bubbles regarding the housing prices in Colombia. It is intended as an early warning sys-
tem. The proposal is based on econometric models of time series under the assumption 
that a time series with bubbles shows sustained imbalance patterns concerning the speed 
and acceleration. The study is conducted with some methodologies not used before to 
deal with the housing market in Colombia and without including variables exogenous 
to the housing price indexes. The results indicate that the price indexes for used housing 
(PVU, Spanish acronym) in Colombia have been steady. No bubble pattern has been 
detected. However, in the last term under analysis (2013), the housing prices in Bogotá 
show a significant imbalance between the speed and acceleration.

real estate bubble, ARIMA models, recursive residues

Monitoramento do risco de bolhas 
nos preços da habitação na Colômbia

Este trabalho propõe uma metodologia prática para o monitoramento de bolhas em tempo 
real dos preços da habitação na Colômbia que pode ser usada como sistema de alerta an-
tecipada. Tal proposta é baseada em modelos econométricos de séries temporais, em que 
se assume que uma série temporal com bolhas apresenta padrões de desbalanço sustenido 
entre velocidade e aceleração. O estudo é abordado a partir de metodologias não usadas 
anteriormente no mercado imobiliário na Colômbia e sem a inclusão de variáveis exó-
genas aos índices de preços da habitação. Os resultados obtidos mostram que os índices 
de preços da moradia usada na Colômbia (IPVU) tem-se mantido estáveis, uma vez que 
presença de padrões de bolha não é detectada; no entanto, para o último período anali-
sado (2013), os preços da moradia em Bogotá apresentam desbalanço significativo entre 
sua velocidade e aceleração. 

bolha imobiliária, modelos ARIMA, residuais recursivos
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El origen de las recientes crisis financieras a ni-
vel mundial se les ha atribuido a grandes caídas 
en los mercados inmobiliarios. La reciente cri-
sis subprime, que tuvo origen en Estados Uni-
dos y que luego se propagó en otros mercados, 
es un ejemplo de este fenómeno. Esto ha demos-
trado que la falta de monitoreo sobre los auges 
en el mercado inmobiliario puede tener resulta-
dos desastrosos (Christopher, Dell’Ariccia, Igan 
y Paul, 2013). Jarrow, Kchia y Protter (2011) ci-
tan la entrevista que realizó Planet Money a Wi-
lliam Dudley, presidente de la reserva federal de 
Nueva York, quien propone el desarrollo de me-
canismos de monitoreo que permitan la identifi-
cación de burbujas en tiempo real.

Como muchos otros activos, los precios de la vi-
vienda son bastante volátiles. Recientemente, en 
Colombia ha surgido una gran preocupación por 
el auge sostenido que presentan los precios del 
mercado inmobiliario en sus principales ciuda-
des. En el 2014, por ejemplo, diferentes medios 
de comunicación de Colombia, como Dinero, 
Portafolio, El espectador, El tiempo, entre otros, 
han publicado artículos referentes a dicha preo-
cupación. En 2017, el Espectador concluye que 
los precios crecieron un 5,21%. Clavijo, Cuéllar 
y Beltrán (2017), en los resultados del reporte 
de la Asociación Nacional de Instituciones Fi-
nancieras (ANIF), indican que los precios de la 
vivienda usada han estado por encima del pro-
medio histórico real y que han venido creciendo 
a un ritmo acelerado. 

Caicedo, Morales y Pérez (2010) realizan un análi-
sis de sobrevaloración de la vivienda en Colombia 

para el periodo 2008-2009, en el cual proponen 
un modelo SVAR para analizar si el comporta-
miento del precio real de la vivienda diverge de 
la tendencia de sus fundamentales. Encuentran 
que, en el largo plazo, los principales determi-
nantes del precio de la vivienda son los choques 
de demanda, los costos de construcción asocia-
dos con los choques de oferta, y el crecimiento 
económico. 

Salazar, Steiner, Becerra y Ramírez (2012) tam-
bién utilizan el modelo SVAR para analizar los 
precios de la vivienda en Colombia durante el 
periodo 1988-2011, y su relación con sus fun-
damentales. Encuentran que la respuesta de los 
precios de la vivienda ante choques sobre la tasa 
de interés y sobre los costos de construcción no 
son significativos, mientras que los choques sobre 
los desembolsos de crédito, el PIB, los costos del 
suelo, y sobre los propios precios de la vivienda, 
son significativos; siendo los choques sobre el 
costo del suelo los de mayor impacto, seguido 
por los choques sobre los precios de la vivienda. 
Los autores encuentran que los precios de la vi-
vienda están por encima del precio medio pro-
nosticado por sus fundamentales y en el límite 
superior de un intervalo de predicción acepta-
ble. Posteriormente, realizan el mismo ejercicio, 
pero excluyendo el precio del suelo del modelo 
y encuentran que, si no se tiene en cuenta dicha 
variable, el precio de la vivienda se sale signifi-
cativamente de un intervalo de predicción. Da-
dos estos resultados, concluyen que lo que está 
desalineado y creciendo de manera insostenible 
es el precio del suelo, y que este afecta los pre-
cios de la vivienda.

Introducción
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La vivienda es un bien altamente heterogéneo e 
ilíquido, lo cual genera dificultades para la cons-
trucción de índices de precios inmobiliarios que 
puedan representar su comportamiento real. Esta 
misma dificultad se extiende para los precios del 
suelo, que son determinantes en los niveles de 
precios inmobiliarios. Por ejemplo, en Colombia 
no existe un índice de precios del suelo nacio-
nal (Salazar et al., 2012), se debe utilizar el Ín-
dice del Precio del Suelo en Bogotá (IPSB) como 
aproximación a los precios del suelo en las zonas 
urbanas del país, argumentando que Bogotá con-
centra el 44% de las viviendas a nivel nacional.

Frente a la duda de cómo abordar una burbuja 
para el tema en cuestión, Jhoansen, Ledoit y Sor-
nette (2000) proponen el modelo Johansen-Le-
doit-Sornette (JLS), el cual supone que antes de 
explotar una burbuja la función de la media de un 
índice de precio de acciones de series de tiempo se 
caracteriza por una ley de potencia y oscilaciones 
log-periódicas, lo que lleva a un punto crítico que 
describe el comienzo de la caída de la bolsa. Sor-
nette (2003) desarrolla el modelo Ley de Poten-
cias Log Periódicas, LPPL por sus siglas en inglés, 
que parte del modelo básico JLS. Este modelo ha 
sido utilizado ampliamente para predecir burbu-
jas en diferentes mercados financieros. Jiang et al. 
(2009) utilizan este principio para detectar bur-
bujas en el mercado de acciones de China en el 
periodo 2008 – 2009, Jacobsson (2009) aplica el 
modelo LPPL a el S&p500 y DJLA; y Johansen 
y Sornette (2008) utilizan el modelo para identi-
ficar burbujas en los mercados de acciones de Ar-
gentina, Brasil, Chile, México, Perú, Venezuela, 
Hong-Kong, Indonesia, Corea, Malasia, Filipi-
nas y Thai. 

El modelo LPPL ha provisto buenos resultados 
para la estimación de los parámetros del mo-
delo, pero requiere de algoritmos de optimiza-
ción complejos. Filimonov y Sornette (2011) 
proponen un esquema de optimización robusta 
del modelo LPPL.

Glaeser y Nathanson (2017) proponen un mo-
delo en el cual se hace una aproximación del 
precio de la vivienda a partir de la dinámica de 
los compradores. El modelo muestra tres carac-
terísticas presentes en los datos, que usualmente 
nos son tenidos en cuenta en modelos raciona-
les, tales como el impulso en un horizonte de 
un año, reversión a la media en un horizonte de 
cinco años y exceso de volatilidad de largo plazo, 
causada por las expectativas del aumento de los 
precios de las viviendas usadas que los mismos 
compradores generan, y los cuales no prevén caí-
das en los precios después de los auges económi-
cos. Esta aproximación a partir de la dinámica 
de compradores asume que los precios históri-
cos reflejan la demanda actual. Los compradores 
esperan aumentos en el valor de mercado de sus 
hogares después de los recientes aumentos en el 
precio de la vivienda.

Abildgren, Hansen y Kuchler (2018) analizan otras 
variables, como el exceso de optimismo sobre los 
precios de la vivienda en Dinamarca, utilizando 
los datos agregados de la Encuesta de Expectati-
vas del Consumidor danés y los microdatos sub-
yacentes a nivel del hogar. Los autores encuentran 
que la evolución de los precios de la vivienda está 
explicada, en parte, a sentimientos disociados de 
los fundamentos económicos subyacentes; además, 
los hogares excesivamente optimistas son más pro-
pensos a comprar bienes inmuebles.

Frances (2014) emplea métodos basados en se-
ries de tiempo para detectar burbujas, parte del 
supuesto de que una serie de tiempo con burbu-
jas muestra patrones de desbalance entre la velo-
cidad de crecimiento y la aceleración; y cuando 
el crecimiento en la fase de expansión es “muy 
rápido”, entonces pronto habrá un colapso de la 
serie cuando estalle la burbuja. La velocidad de 
crecimiento en el tiempo y la aceleración son es-
timadas por medio de la primera y segunda dife-
rencia de la serie de precios en cuestión.



5

Ju
an

 F
er

na
nd

o 
Re

nd
ón

-G
ar

cí
a,

 A
lfr

ed
o 

Tr
es

pa
la

ci
os

-C
ar

ra
sq

ui
lla

, J
on

at
ha

n 
Ca

no
-B

ed
oy

a.
 M

on
ito

re
o 

de
l r

ie
sg

o 
de

 b
ur

bu
ja

s 
en

 lo
s 

pr
ec

io
s 

de
 la

 v
iv

ie
nd

a 
en

 C
ol

om
bi

a

El objetivo de esta investigación es proporcionar 
una metodología simple para monitorear burbu-
jas inmobiliarias en tiempo real. En este sentido, 
la propuesta de Frances (2014) es aplicada por 
la simplicidad de su desarrollo y la libertad que 
implica no requerir variables exógenas, sobre las 
que existen amplias dificultades para conseguir o 
estructurar en el tiempo de monitoreo deseado. 
Este modelo se basa en la estructura temporal de 
la serie de precios para la identificación de burbu-
jas y no requiere el uso de los determinantes de 
los precios de la vivienda, como el modelo pro-
puesto por Shiller y Case (2004), o los propues-
tos para Colombia por Caicedo et al. (2010) y 
Salazar et al. (2012), ni estimaciones de paráme-
tros complejos, como los requeridos en los mo-
delos LPPL, lo que brinda a este modelo ventajas 
en términos de requerimientos de información y 
simplicidad del modelo.

En la sección 2 se describen los principales índi-
ces de precios de la vivienda en Colombia, en la 
sección 3 se exponen los principios de la meto-
dología propuesta para la detección de burbujas 
en los precios, en la sección 4 se presentan los 
resultados del análisis realizado sobre los índices 
de precios de la vivienda usada en Colombia, y 
en la sección 5 se exponen las conclusiones.

Medidas de apreciación de la 
vivienda en Colombia

En Colombia existen índices de precios, tanto 
para vivienda usada, como para vivienda nueva. 
El Banco de la República emite el Índice de Pre-
cios de la Vivienda Usada (IPVU), el cual mide la 
evolución de los precios de la vivienda usada con 
frecuencia anual y trimestral, basado en la me-
todología de ventas repetidas ponderadas (WRS 
por su sigla en inglés) de Case y Shiller (1987).

El Departamento Administrativo Nacional de 
Estadística (DANE) publica el Índice de Precios 

de la Vivienda Nueva (IPVN), calculado a par-
tir del enfoque de índice ideal de Fisher, que de-
fine la media geométrica de los números índice 
de Laspeyeres y de Paasche. El índice de Laspeye-
res estima cuánto aumenta o disminuye el valor 
de venta o de compra de una canasta de bienes 
entre dos periodos de tiempo, manteniendo las 
cantidades del primer periodo fijas, mientras que 
el de Paasche hace la estimación manteniendo las 
cantidades del segundo periodo fijas. 

Los índices basados en medidas de tendencia cen-
tral, como la media o la mediana de los precios, 
pueden presentar problemas para medir los cam-
bios sistemáticos en los precios de la vivienda, ya 
que no se diferencia entre la apreciación siste-
mática y la apreciación idiosincrática propia de 
cada transacción. 

Otra metodología para medir los cambios en los 
precios de la vivienda es la metodología de índice 
de precios hedónicos, que filtra estadísticamente 
el efecto de las características propias de cada vi-
vienda, lo cual requiere de una gran cantidad de 
datos de ventas individuales, incluidas caracte-
rísticas de cada inmueble y de cada negociación. 
Se estima un modelo lineal en el cual la variable 
dependiente es el precio de negociación de cada 
unidad inmobiliaria, y las variables explicativas 
son relativas a la calidad del inmueble. Los pará-
metros encontrados pueden interpretarse como 
el precio implícito del atributo (Case y Shiller, 
1987). Una desventaja que presenta este enfoque 
es que los parámetros no son dinámicos, por lo 
tanto, el precio implícito de los atributos perma-
nece constante en el tiempo.

El método WRS no requiere de una medida de 
calidad del inmueble, este modelo asume que el 
logaritmo del precio de la vivienda i, en el tiempo 
t, ubicada en cierta localidad está dado por:
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Donde  es el logaritmo del nivel de precios gene-
ral de la localidad en el tiempo ,  es una caminata 
aleatoria propia de la vivienda  en el momento , 
la cual representa el drift a través del tiempo del 
valor de cada vivienda (características propias de 
la vivienda), y  es un ruido blanco asociado a las 
condiciones de compra–venta de la vivienda i en 
el periodo t. Se supone que  y  son incorrelacio-
nados. Para la construcción del índice de precios 
de una determinada localidad se utiliza el loga-
ritmo del nivel de precios general de la localidad .

La figura 1 corresponde al IPVU total nacio-
nal ajustado por inflación. Allí se observa que, 
desde el 2003, el IPVU agregado para Colom-
bia ha crecido sostenidamente sin correcciones, 
pasando de un nivel de 65,89 en el 2003 a un 
nivel de 128,65 en el 2013, lo cual implica que 
ha tenido un crecimiento de más del 95% en 10 
años (6,92% efectivo anual).

Figura 1. IPVU real anual para Colombia
Fuente: elaboración propia

En la figura 2 se observa el comportamiento del 
IPVU ajustado por inflación, clasificado por Vi-
vienda de Interés Social (VIS) y no VIS. En el 
periodo analizado se observa que hasta el 2004 
los niveles del índice VIS se mantienen siempre 
por encima del no VIS.

Figura 2. IPVU clasificado por vivienda de interés social
Fuente: elaboración propia

La figura 3 presenta el IPVU ajustado por infla-
ción discriminado por ciudades. Se observa que 
el índice de precios tiene niveles más bajos para 
la ciudad de Cali, excepto en 1992, cuando el 
IPVU de Medellín estuvo por debajo. En el pe-
riodo comprendido entre 1993 y 2002, Medellín 
tuvo los índices de precios más altos, y presentó 
un pico máximo histórico en 1995, el cual está 
ligeramente por debajo del último precio obser-
vado en el 2013. En el 2012 y 2013, Bogotá es 
la ciudad que presenta los índices de precios de 
vivienda más altos, que superan los de otras ciu-
dades, para 2013, en un 7,5%, a Medellín en 
más del 13% y a Cali en más del 46%.

La tabla 1 presenta las correlaciones entre los di-
ferentes índices IPVU. En general, todos los ín-
dices presentan correlaciones altas positivas. Las 
correlaciones más bajas las presenta el índice de 
la ciudad de Cali, y la más baja es la correlación 
de los índices de Medellín y Cali.
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Figura 3. IPVU ajustado por inflación y desagregado por ciudades
Fuente: elaboración propia

Tabla 1. Correlaciones de índices IPVU

Total Bogotá Medellín Cali
Otras 

ciudades

Total 1,00 0,99 0,90 0,85 1,00

Bogotá 0,99 1,00 0,85 0,84 0,98

Medellín 0,90 0,85 1,00 0,76 0,92

Cali 0,85 0,84 0,76 1,00 0,85

Otras 
ciudades

1,00 0,98 0,92 0,85 1

Fuente: elaboración propia

Metodología para detectar burbujas

En la búsqueda de un sistema que advierta opor-
tunamente la presencia de burbujas en los precios 
de la vivienda en Colombia, se propone la im-
plementación del enfoque propuesto por Frances 
(2014).

Se parte de una serie de precios observada  corre-
gida por inflación. Se supone que  sigue un pro-
ceso estocástico no estacionario, lo cual implica 
que sigue una caminata aleatoria. La serie es por 
lo menos integrada de orden 1. 

El precio Pt puede ser representado por el si-
guiente modelo Auto Regresivo de orden 1,

donde εt es un ruido blanco gaussiano y ϕ1 es un 
parámetro constante que relaciona Pt con Pt-1. 
Para que la serie sea estacionaria, se debe cum-
plir que |01|<1.

Usando el operador de rezagos L, la velocidad 
de crecimiento del precio está representada por 
la primera diferencia de Pt, mientras que la ace-
laración esta representada por la segunda dife-
rencia. En términos del operador de rezagos L, 
la velocidad se puede representar por (1-L)Pt,
y la aceleración por (1-L)2Pt . La formación de 
una burbuja en una serie de tiempo se evidencia 
cuando en algún periodo los valores de la veloci-
dad y la acleleración de Pt son simultáneamente 
positivos. Luego de cierto intervalo de tiempo, 
se produce el colapso de Pt. La relación entre la 
velocidad y la aceleración de una serie explosiva 
puede ser representada mediante la simulación 
de un modelo AR(1) con parámetro |01|<1, y 
representado en un gráfico de dispersión, como 
en la figura 4.

Figura 4. Velocidad vs. Aceleración de Pt
Fuente: elaboración propia
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Figura 5. Velocidad vs. Aceleración con modelo AR(1)
Fuente: elaboración propia

La figura 4 muestra que para un AR(1) explo-
sivo, la dispersión es menor al inicio y aumenta 
conforme transcurre el tiempo. La figura 5 re-
presenta la dispersión de la velocidad contra la 
aceleración de un proceso AR(1) estacionario 
(|01|<1). En este caso, no se observa el desba-
lance en el gráfico de dispersión que se aprecia 
en el modelo explosivo. Esto indica que una serie 
de tiempo estacionaria no presenta desbalances 
entre la velocidad y la aceleración. Un proceso 
AR(1) estacionario es equivalente a un proceso 
estocástico de reversión a la media. Por lo tanto, 
una serie de precios que no presente reversión a 
la media, no tiene una relación estable entre su 
velocidad y su aceleración. Sea

un modelo de regresión lineal entre la velocidad 
y la aceleración de Pt, donde at es una variable 
ruido blanco gaussiano y β es el parámetro que 
mide la relación entre la velocidad y la acelera-
ción de Pt.

El valor esperado de la velocidad (1-L) Pt condi-
cionado a la aceleración (1-L)2 Pt está dado por

Suponiendo que Pt sigue un proceso AR(1) esta-
cionario como el de la ecuación 2, este puede ser 
expresado en términos de un modelo de medias 
móviles de orden infinito, como en la ecuación 5.

De esta forma , la ecuación 4 puede ser escrita 
como

Cancelando los términos semejantes del polino-
mio de rezagos

El estimador de Mínimos Cuadrados Ordinarios 
(MCO) de β es

Si Pt es estacionario, β = 0,5 y at = 0,5(1-L2)Pt.

Luego, si la serie es una serie de tiempo estacio-
naria, entonces la velocidad y la aceleración están 
balanceadas. La figura 6 presenta la serie (1-L2)Pt 
para un proceso AR(1) con parámetro 01 ≥ 1 (no 
estacionario), mientras que la figura 7 presenta la 
serie (1-L2)Pt para un proceso AR(1) estaciona-
rio. La variable (1-L2)Pt generada por un proceso 
AR(1) estacionario es estacionaria. 
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Figura 6. Serie rezagada para un AR(1) con 
Fuente: elaboración propia

Figura 7. Serie rezagada para un AR(1) con 
Fuente: elaboración propia

Como (1-L2)Pt es estacionaria cuando Pt no pre-
senta burbujas, se puede aplicar una prueba para 
detectar la presencia de burbujas en Pt basada en 
la estimación de los residuos recursivos pronos-
ticados un paso adelante, que se obtienen de la 
regresión de (1-L2)Pt sobre un intercepto α. 

Los αt-1 residuos recursivos se obtienen a partir 
de una estimación recursiva de los parámetros de 
regresión. Este tipo de prueba es utilizada para 
medir la estabilidad de los parámetros de una 
regresión lineal clásica basada en MCO (Heij, 
de Boer, Frances, Kloek y Dijk, 2004). Para este 
caso, Et-1[(1-L2)] = αt-1, donde Et-1 es el operador 
esperanza en el periodo t-1 y el intercepto esti-
mado con información hasta t-1. 

La ecuación 7 corresponde a la estimación del 
error pronosticado para t. 

Los residuos recursivos Rt se estiman dividiendo  
ft entre la raíz de la varianza pronosticada vt, (ver 
Heij et al., 2004). 

La expresión 8 se utiliza para estimar la proba-
bilidad de ocurrencia de . Si los parámetros de 
la regresión están variando, esto se refleja en una 
serie relativamente larga y autocorrelacionada de 
residuales recursivos.

Figura 8. Proceso AR(1) simulado estacionario
Fuente: elaboración propia

Figura 9. Proceso AR(1) simulado no estacionario
Fuente: elaboración propia
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En las figuras 8 y 9 se presenta la gráfica de re-
siduos recursivos con un intervalo de confianza 
de ±2 desviaciones estándar vt y la probabilidad 
de cada Rt bajo el supuesto de la expresión 8. La 
figura 8 se deriva de un proceso simulado AR(1) 
estacionario con parámetro |01|<1, mientras que 
9 se deriva de un proceso simulado AR(1) no es-
tacionario con parámetro |01|>1. Se observa que 
los residuales recursivos generados por el proceso 
AR(1) estacionario son estables dentro del in-
tervalo de confianza, mientras que los residuales 
recursivos del proceso no estacionario explotan 
fuera del intervalo de confianza, lo que indica el 
desbalance existente entre la velocidad y la ace-
leración de la serie.

Resultados

Se aplica la metodología propuesta por Frances 
(2014) a los índices de precios de la vivienda 
usada IPVU reales, publicados por el Banco de la 
República, que utiliza la metodología WRS para 
su cálculo, ya que la metodología utilizada por 
el DANE para calcular el IPVN pueden presen-
tar dificultades para medir la apreciación siste-
mática de la vivienda (Case y Shiller, 1987). La 
figura 10 muestra la prueba de residuales recur-
sivos para IPVU nacional agregado medido en 
frecuencia trimestral.

Figura 10. Prueba de residuales recursivos para IPVU agregado 
nacional
Fuente: elaboración propia

En general, los residuales recursivos de la figura 
10 han estado estables dentro del intervalo de 
confianza. Solo tres residuos tienen una proba-
bilidad menor del 5% de un total de 104. Ade-
más, el desbalance no persiste. 

En la figura 11 se presenta el IPVU agregado na-
cional con frecuencia anual. En este caso, la serie 
se encuentra dentro de las bandas de confianza 
para todo el periodo analizado.

Figura 11. IPVU agregado nacional con frecuencia anual
Fuente: elaboración propia

Para el análisis desagregado por ciudades y por 
VIS y no VIS del IPVU, se utilizan las series 
anuales, ya que esta es la frecuencia con que se 
publican.

Figura 12. Bogotá
Fuente: elaboración propia
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Figura 13. Medellín
Fuente: elaboración propia

Las figuras 12 a la 15 presentan la prueba de resi-
duos recursivos por ciudades. En general, los pre-
cios de la vivienda han estado estables y no hay 
evidencia de presencia de burbujas. La figura 9, co-
rrespondiente al IPVU de Bogotá, presenta un resi-
dual recursivo por fuera del intervalo de confianza 
para el 2013, con una probabilidad del 2,35%.

Figura 14. Cali
Fuente: elaboración propia

Figura 15. Otras ciudades
Fuente: elaboración propia

Las figuras 16 y 17 presentan la gráfica de resi-
duos recursivos del IPVU clasificado por VIS y 
no VIS. El IPVU VIS presenta tres residuales 
recursivos por fuera del intervalo de confianza

Figura 16. VIS
Fuente: elaboración propia

Figura 17. No VIS
Fuente: elaboración propia

Conclusiones y recomendaciones

Este trabajo explora diferentes metodologías que 
pretenden detectar la presencia de burbujas en el 
mercado de vivienda colombiano. Se encuentra 
que las aplicaciones de metodologías basadas en 
los fundamentales de los precios de la vivienda 
en Colombia se dificultan, debido a la limitación 
para acceder a la información correspondiente a 
todo el territorio nacional, como el caso del pre-
cio del suelo. Se conoce que la información de 
precios y costos se encuentra en manos de empre-
sas privadas, lo cual es una limitante para poner 
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en control la evolución de los precios de la vi-
vienda en el territorio nacional. Otras metodo-
logías, como el modelo JLS y LPPL, requieren 
de algoritmos complejos de estimación. 

El método propuesto por Frances (2014) no re-
quiere de los fundamentales de los precios ni de 
métodos de estimación complejos, ya que está 
basado en pruebas econométricas sobre series 
de tiempo que pueden ser implementadas fácil-
mente en diferentes programas computacionales 
estadísticos. 

En general, Cali es la ciudad con los niveles más 
bajos en el Índice de Precios de Vivienda Usada 
(IPVU), mientras que Medellín ha sido la ciudad 
con los niveles más altos; aunque para el 2013, 
los niveles de precio están ligeramente por encima 
de su máximo histórico en 1995. Para el 2012 y 
2013, Bogotá es la ciudad que presenta los índi-
ces de precios de vivienda más altos, y supera a 
los de otras ciudades en el 2013. 

El IPVU para la Vivienda de Interés Social (VIS) 
estuvo sistematicamente por encima de la vi-
vienda no destinada a interes social; pero desde 
el 2011, el IPVU no VIS supera sistematicamente 
al IPVU VIS.

Las pruebas para detectar burbujas en los índi-
ces IPVU muestran que los precios de la vivienda 
en Colombia han sido estables, con excepción de 
algunos periodos atípicos no persistentes. Cali 
es la ciudad con IPVU más estable y, en gene-
ral, el IPVU no VIS es más estable que el IPVU 
VIS. Para el último periodo observado del IPVU 
anual (año 2013) de Bogotá, se observa que el 
residual recursivo está por fuera del intervalo de 
confianza, que en el caso de persistir para el 2014, 
podría indicar la formación de una burbuja en 
dicho índice.

En cuanto a trabajos futuros, se plantea la nece-
sidad de incluir variables determinantes de los 

precios de la vivienda para continuar evaluando 
y monitoreando la formación de burbujas, y de 
hacer pronósticos de los precios de manera re-
gular, con el fin de tener referentes de los precios 
que deberían ofertarse y demandarse en el mer-
cado de bienes inmuebles. El enfoque de regre-
sión con variables exógenas y series de tiempo 
continúa siendo una metodología aplicable de-
bido a la naturaleza de la serie de precios, y, de 
igual manera, se recomienda el uso técnicas ana-
líticas (Goodfellow, Bengio y Courville, 2016), 
como Deep Learning y aprendizaje estadístico.

La metodología utilizada para la detección de 
burbujas en mercados de vivienda puede ser uti-
lizada para otros tipos de mercados
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