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Burbuja Inmobiliaria 

Robert Shiller (Yale): 

• Las burbujas de precios no son evitables 

• Demanda y Oferta de Vivienda son relativamente Inelásticas en el Corto Plazo 

(pequeñas variaciones en el número de unidades afectan precios de vivienda) 

• Los precios en medio de las burbujas pueden ser explicados por 

fundamentales 

• David Lereah v.s Robert Shiller 

• La psicología explica lo que la economía no puede explicar 

• Exceso de Optimismo 



Estados Unidos 

Fuente: Robert Shiller, Convención Bancaria - Credit standards and the bubble in US house prices: new econometric evidence, BIS, 2009. 
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Burbuja Inmobiliaria 

Robert Shiller (Yale): 

• Las burbujas de precios no son evitables 

• Demanda y Oferta de Vivienda son relativamente Inelásticas en el Corto Plazo 

(pequeñas variaciones en el número de unidades afectan precios de vivienda) 

• Los precios en medio de las burbujas pueden ser explicados por 

fundamentales 

• David Lereah v.s Robert Shiller 

• La psicología explica lo que la economía no puede explicar 

• Exceso de Optimismo 

• Subestimación de la demanda de la respuesta de la oferta al precio 



Estados Unidos 

Mercado de Vivienda Estados Unidos 
(100 = Promedio Histórico desde 1963) 

Rotación Inventario Vivienda Nueva 
(Meses) 

Fuente: Galería Inmobiliaria – Cálculos TC 
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Burbuja Inmobiliaria 

Robert Shiller (Yale): 

 

• Las burbujas de precios no son evitables 

• Demanda y Oferta de Vivienda son relativamente Inelásticas en el Corto Plazo 

(pequeñas variaciones en el número de unidades afectan precios de vivienda) 

 

• Los precios en medio de las burbujas pueden ser explicados por 

fundamentales 

• David Lereah v.s Robert Shiller 

 

• La psicología explica lo que la economía no puede explicar 

• Exceso de Optimismo 

• Subestimación de la demanda de la respuesta de la oferta al precio 

• Burbuja de Tierra Florida 1920’s  Huracán 

• Burbuja de Precios Inmobiliarios 1990 – 1991  Guerra del Golfo 

• Sentimiento de Traición y Vergüenza (Propagación de Medios) 



Google Trends 

2005 2007 2009 2011 2013 

Agosto 2005 

Fuente: Google Trends 

Búsquedas “Burbuja Inmobiliaria” en Google 
(100 = Mes Mayor Búsqueda) 



Burbuja Inmobiliaria 

Robert Shiller (Yale): 

 

• Las burbujas de precios no son evitables 

• Demanda y Oferta de Vivienda son relativamente Inelásticas en el Corto Plazo 

(pequeñas variaciones en el número de unidades afectan precios de vivienda) 

 

• Los precios en medio de las burbujas pueden ser explicados por 

fundamentales 

• David Lereah v.s Robert Shiller 

 

• La psicología explica lo que la economía no puede explicar 

• Exceso de Optimismo 

• Subestimación de la demanda de la respuesta de la oferta al precio 

• Burbuja de Tierra Florida 1920’s  Huracán 

• Burbuja de Precios Inmobiliarios 1990 – 1991  Guerra del Golfo 

 

• Impacto económico de la burbuja depende del nivel de apalancamiento 



Burbuja Inmobiliaria 

Edward Glaeser (Harvard): 

 

• En las ciudades donde la oferta de vivienda es más inelástica, las burbujas de 

precios ocurren más seguido y son más profundas 

 

• Las burbujas de precios de vivienda están precedidas por burbujas de precios 

de suelo 

• Vieja creencia de que suelo es finito, por lo tanto el precio no debería subir 



Fuente: Case & Shiller S&P Index, Census Bureau, Lincoln Institute y Cálculos TC 

Índice Costos Construcción de Vivienda, Precios Vivienda y Precio Suelo Urbano 
(Base 100 = 1987) 
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Precios de Vivienda 

Precio Promedio M2 Vivienda 
(Dólares) 

Fuente: Global Property Guide, Zillow, Trulia, Galería Inmobiliaria y Cálculos TC 
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El precio promedio de Bogotá es el 60% del precio de Miami y el 35% de NY 



Precios de Vivienda 
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Boom de Precios Segmento Alto en Bogotá 



Precios de Vivienda 

Precios M2 Vivienda – Medellín 
(Millones de Pesos) 

Variación Precios de Vivienda – Medellín 
(Millones de Pesos) 

Fuente: Galería Inmobiliaria – Cálculos TC 
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Precios de Vivienda 

Precios M2 Vivienda – Cartagena 
(Millones de Pesos) 

Variación Precios de Vivienda – Cartagena 
(Millones de Pesos) 

Fuente: Galería Inmobiliaria – Cálculos TC 
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Precios de Vivienda 

Precio Inmueble Mayor Valor 
(Millones de Pesos) 

Fuente: Galería Inmobiliaria y Cálculos TC 
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Fuente: Galería Inmobiliaria – Cálculos TC 
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Fuente: Galería Inmobiliaria – Cálculos TC 
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Fuente: Consumer Sentiment Index, University of Michigan 
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Google Trends - Colombia 

2005 2007 2009 2011 2013 2005 2007 2009 2011 2013 

Agosto 2011 

Abril 2013 Mayo  2013 

Fuente: Google Trends 

Búsquedas “Precios Vivienda” en Google 
(100 = Mes Mayor Búsqueda) 

Búsquedas “Burbuja Inmobiliaria” en Google 
(100 = Mes Mayor Búsqueda) 

Enero 2011 
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Fuente: Lonja de Propiedad Bogotá, DANE, Galería Inmobiliaria – Cálculos TC 
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Oferta 

Fuente: Supersociedades, Galería Inmobiliaria y Cálculos TC 
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Fuente: Galería Inmobiliaria 

Razones de Compra 
(%) 

Los inversionistas de vivienda están comprando en su mayoría para arrendar  

Oferta 
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Financiación de Vivienda 

Fuente: Superfinanciera 

Indicador de Morosidad 
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Burbuja Inmobiliaria 

¿Hay Burbuja Inmobiliaria en Colombia? 

• Crecimiento de los precios puede ser explicado por fundamentales  

• Crecimiento de precios ha sido compensado con el incremento de 

ingresos, disminución de tasas y disminución de áreas 

 

• Psicología de Demanda: Entorno Positivo (Cisne Negro ?) 

 

• ¿Qué tan elástica es la oferta de vivienda en las ciudades Colombianas? 

• Modelo de Negocio de Preventa v.s Restricciones de Suelo 

• No hay un exceso de respuesta de la oferta a los precios (quizá en 

algunos segmentos en algunas ciudades) 

 

• Exagerado crecimiento de precios de suelo genera preocupación 

• Urgente desarrollar políticas públicas para generar oferta de suelo y 

oferta de vivienda 



Coyuntura Sector Hipotecario 
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Fuente: Dane 
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Fuente: Dane 

Censo Edificaciones 
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Fuente: Dane 

Censo Edificaciones 
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Fuente: Galería Inmobiliaria 
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Fuente: Galería Inmobiliaria 
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Fuente: DANE 
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17.534 

10.625 

65% 

20% 

145% 

Licencias de Construcción  

(Unidades – 88 Municipios) 

16.013 

32.614 

28.762 

33.856 

Enero-Abril 2012 Enero-Abril 2013

VIS NO VIS

66.470 

44.775 

48% 

18% 

104% 

82.095 88.821 

109.653 105.208 

Mayo 2011 - Abril 2012 Mayo 2012 - Abril 2013

VIS NO VIS

194.029 191.748 

1,2% 

-4,1% 

8,2% 



15.271 
18.819 

17.926 

16.532 

Enero-Marzo 2012 Enero-Marzo 2013

VIS NO VIS

35.351 

33.197 

Fuente: Galería Inmobiliaria 

Iniciaciones 

Iniciaciones Total País 

(Unidades – 8 Ciudades) 

6,5% 

-7,8% 

23,2% 

58.359 
52.028 

70.531 

61.820 

TrimII 2011 - TrimI 2012 Trim II 2012 - Trim I 2013

VIS NO VIS

113.046 

128.194 -11,7% 

-12,4% 

-10,8% 



Fuente: Galería Inmobiliaria 

Iniciaciones 

Iniciaciones VIS Bogotá / Iniciaciones 

Total País (%) 

Iniciaciones por Ciudades 

(Miles de Unidades) 

13,9 

6,8 

2,9 

0,7 
1,5 

10,1 

7,4 

4,9 

1,6 
2,2 

Bogota Medellín Cali Cartagena Barranquilla

Trim I 2012 Trim I 2013

-27% 

8% 

68% 

138% 
45% 

46% 
49% 

41% 42% 

49% 

60% 

49% 

44% 

50% 

47% 

33% 

42% 

30% 

I II III IV I II III IV I II III IV I

2010 2011 2012 2013



9,4 9,9 11,2 12,8 
16,5 

20,5 3,4 
4,5 

4,9 
6,6 

6,1 

4,7 

1,3 
1,7 

2,2 

2,8 

3,9 

5,3 

2,0 
2,3 

2,5 

2,9 

3,4 

4,0 

abr -08 abr-09 abr-10 abr-11 abr-12 abr-13

Bancos Titularizada Leasing FNA

$16,0 

$18,3 

$20,9 

$25,1 

$35,2 

$29,9 
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Financiación de Vivienda 

Fuente: Superfinanciera 

Saldo Cartera Hipotecaria 

 ($Billones) 

37% 

-23% 

24% 

17,7% 



3,9 3,8 
5,0 

6,2 
7,0 7,4 

0,5 0,6 

0,5 

0,8 

0,9 
1,0 

0,3 0,7 

0,9 

1,3 

1,8 

2,5 

abr-08 abr-09 abr-10 abr-11 abr-12 abr-13

Crédito

FNA

Leasing Habitacional

11,7% 

Financiación de Vivienda 

Fuente: Superfinanciera 

Desembolsos Mensuales Crédito Hipotecario 

(Miles de Millones) 

$10,9 

$9,7 

$8,3 

$6,4 
$5,1 

Desembolsos Anuales Crédito Hipotecario 

(Billones de Pesos) 

522 

650 

640 

649 

814 
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Financiación de Vivienda 

Fuente: Superfinanciera 

Número de Viviendas Financiadas 

(Ac. 12 Meses - Miles) 
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Número de Viviendas Financiadas 

(PM 4 Trim - Miles) 
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Financiación de Vivienda 

Fuente: Superfinanciera 

Tasas de Interés Crédito Hipotecario  No 

VIS vs Rendimiento Bonos Tesoro 10 años 
Tasas de Interés Crédito Hipotecario 

(%) 

5,7% 

10,2% 

5%

7%

9%

11%

13%

15%

17%

19%

21%
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