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RESUMEN 

 

El trabajo de investigación se realizó, con la finalidad de estudiar y analizar el sector 

inmobiliario, que influye a diferentes sectores de la economía boliviana, así las 

viviendas representan el principal activo para la mayoría de las familias, además 

está relacionado al comportamiento del crecimiento económico, reflejado en sus 

indicadores económicos, principalmente el Producto Interno Bruto y su crecimiento. 

El sector inmobiliario es el sector que tiene una mayor participación en el Producto 

Interno Bruto de Bolivia y a su vez absorbe una mayor cantidad de mano de obra. 

 

CAPÍTULO I.- Lo que corresponde a este acápite son las delimitaciones, 

identificando el problema de investigación, justificación del tema de investigación, 

definiendo las variables, planteamiento de hipótesis, objetivos y la metodología para 

alcanzar los mismos en la investigación.  

 

CAPÍTULO II.- El presente trabajo de investigación, se sustenta con el marco 

conceptual, se define diferentes conceptos de la tesis de grado, para su respectivo 

sustento teórico y las categorías económicas, que se utilizan en la investigación del 

trabajo fundamentalmente en el marco teórico. 

 

CAPÍTULO III.- A este capítulo corresponde el marco regulatorio y política, se 

sustenta con las diferentes instituciones gubernamentales del país, para ello se 

analiza diferentes ministerios como ser el ministerio de economía y finanzas 

públicas, ministerio de obras públicas servicios y vivienda, por último, los diferentes 

decretos supremos para el sustento legal del trabajo de investigación. 

 

CAPÍTULO IV.- Se presenta el marco situacional del trabajo, la inversión en 

vivienda, la tasa de inversión, la política monetaria y la inversión en vivienda, por 

último, las elasticidades del bien inmueble, de esta manera se sustenta el trabajo. 
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CAPÍTULO V.- Se desarrolla en este capítulo el marco práctico, que comienza con 

la actividad de la construcción, demanda de la construcción, planteamiento del 

modelo con sus respectivas variables, análisis de las variables, por último, se 

analizó diferentes test del modelo, cuadros con sus respectivas gráficas que se 

contrasta con los datos de los anexos, para su mejor explicación de las variables 

del sector inmobiliario.  

 

CAPÍTULO VI.- En el último acápite, se concluye la investigación del trabajo, se 

observan que los fenómenos económicos, conocidos como burbujas económicas, 

sean del tipo de origen que provengan, son originadas por distorsiones en el 

comportamiento del mercado, por lo expuesto, los factores de detección de 

presencia de burbuja inmobiliaria son: incremento en el precio de vivienda, que en 

nuestro caso fue difícil cuantificar y analizar esta variable por las limitantes de 

estadísticas del precio de la vivienda, que fueron abordadas considerando la 

variable proxi del Índice de Precio de Vivienda.  
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CAPÍTULO I 

MARCO METODOLÓGICO 
 

1.1. INTRODUCCIÓN 

El desempeño del sector inmobiliario es significativo para la economía de nuestro 

país, afecta a diferentes sectores de la economía boliviana, ya que las viviendas 

representan el principal activo para la mayoría de las familias, está relacionado al 

comportamiento o crecimiento económico, reflejado en sus indicadores económicos 

principalmente el Producto Interno Bruto y su crecimiento, que en promedio se situó 

alrededor del 4.97%, a su vez los activos inmobiliarios son relevantes dentro del 

sector de servicios financieros, los precios inmobiliarios al igual que otros activos 

afectados por las tasas de interés. 

 

El comportamiento del sector inmobiliario en Bolivia y el crecimiento de la 

construcción, contribuye al desarrollo de la economía boliviana, según el Ministerio 

de Economía y Finanzas Publicas, proyectó en el mes de diciembre un crecimiento 

del 4,8% del Producto Interior Bruto (PIB) para el 2017, en el eje troncal 

del país, al tiempo que la tendencia promedio es creciente, la construcción 

los últimos tres años superó la relación, Santa Cruz se sitúa al frente de la 

construcción al concentrar el 49% de las obras, mientras que La Paz abarca el 

30,6% y Cochabamba el 20%, siendo el 2015 el año de mayor expansión, gracias 

al incremento de las inversiones comerciales y de servicios. 

 

La actividad económica, repercutió en sectores específicos como son el sector de 

la inmobiliario, debido a que se tiene un auge en la construcción, asimismo la política 

económica a partir de la promulgación de la Ley No. 393 de Servicios Financieros, 

incentiva la otorgación de créditos de vivienda social, con ciertas facilidades para 

que los agentes económicos puedan acceder al mismo. 
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Del mismo modo, las variables tales como alta liquidez en la economía, bajas tasas 

de interés para acceder a créditos hipotecarios, facilidades para obtener créditos 

hipotecarios y una tendencia creciente en los precios de viviendas, genera la 

necesidad de evaluar si este comportamiento podría deberse a posibles señales de 

encontrarse frente a una burbuja inmobiliaria.  

 

1.2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 

Es preciso realizar un breve diagnostico con la finalidad de especificar el problema 

en sí. En la investigación se determina el comportamiento de la demanda y la oferta, 

en el mercado inmobiliario, en función a las variables de mayor influencia. De 

acuerdo a datos obtenidos del Censo, sobre los componentes de las Necesidades 

Básicas Insatisfechas (NBI) de Bolivia que muestran la insatisfacción respecto a los 

materiales de construcción de la vivienda.  

 

Estos criterios se utilizan para seleccionar entre las distintas variables explicativas, 

como ser, el ingreso transitorio promedio familiar y las variables demográficas, que 

en todos los casos las variables que explican de mejor manera, la decisión de 

tenencia de vivienda, son: precio de las viviendas, tasa de interés, variables 

demográficas y el ingreso promedio de las familias, así se consideran los siguientes 

puntos: 

- Precios elevados en las compras de vivienda propia. 

- Las familias generan bajos ingresos, por lo tanto, no están sujetos a crédito 

financiero. 

- La tasa de interés, de los bancos para vivienda restringen a las familias. 

- Las personas no tienen una cultura de ahorro, para tenencia de vivienda, por 

lo tanto, crece el déficit habitacional. 

- Insuficiencia de políticas nacionales y estratégicas de los gobiernos de turno. 

 

Entre algunas señales que nos sugieren la presencia de burbuja inmobiliaria 

tenemos: un alza acelerada de los precios por metro cuadrado, un alto crecimiento 
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de los créditos, sin embargo, se tienen bajos niveles de inflación que no justifican 

un alza significativa de los precios. 

 

El hogar, está constituido por varias personas con relación de parentesco o sin él, 

que habitan en una misma vivienda y que al menos para su alimentación, dependen 

de un fondo común al que las personas aportan en dinero y/o especie. Una persona 

sola también constituye un hogar para ello se plantea el problema de la siguiente 

manera. 

 

¿Cuáles son los determinantes de la demanda de vivienda habitacional, para 

las familias en Bolivia? 

 

1.3. HIPÓTESIS DE INVESTIGACIÓN 

El comportamiento a priori de las variables fundamentales de análisis, muestran la 

posible existencia de riesgo de burbuja inmobiliaria, dado que muestran altos niveles 

de liquidez, bajas tasas de interés, crecimiento de créditos y tendencia al alza de 

los precios de vivienda, en el periodo de análisis 2006 - 2016, planteado la hipótesis 

de existencia de burbuja inmobiliaria en Bolivia, la cual podría afectar de manera 

crítica a nuestra economía si revienta, por lo que es importante fundar inicialmente 

esta afirmación.  

 

1.4. OPERACIONALIZACIÓN DE VARIABLES  

En nuestra investigación de tesis de grado, la operacionalización está constituida 

por una serie de procedimientos o indicaciones para realizar la medición de una 

variable definida conceptualmente, se debe tener en cuenta que lo que se intenta 

es obtener la mayor información posible de la variable seleccionada.  

 

Se pretende buscar una relación entre variable dependiente e independiente del 

sector inmobiliario, para poder ser contrastadas empíricamente en la investigación, 

requieren operacionalización en indicadores, que no son otra cosa que parámetros 



“RIESGO DE BURBUJA EN EL SECTOR INMOBILIARIO EN BOLIVIA PERIODO: 2006 – 2016” 

 

 4 

que contribuyen a ubicar la situación en la que se halla la problemática a estudiar. 

En un sentido restringido, los indicadores son datos. Las dimensiones deben 

aparecer en el marco teórico, para la operacionalización de variables se contrasta 

a través de un modelo econométrico las siguientes variables. 

 

1.4.1. Variable Dependiente  

Nuestro trabajo de investigación, se centra en las variables macroeconómicas para 

ello se determina de la siguiente manera: El término “variable” se refiere a una 

cantidad que puede ajustarse y medirse, se entiende un conjunto de cantidades 

medibles, determinado por el funcionamiento del sistema económico de un país.  

 

El mercado inmobiliario presenta algunas características propias del sector, 

particularmente del lado de la oferta, debido a que esta representa al stock 

existente.  

 

Os= Os(S)                            (1) 

 

1.4.2. Variable Independiente 

La demanda de viviendas la cual es explicada por las siguientes variables en 

términos reales: el ingreso de las familias, la tasa de interés de los créditos 

hipotecarios r y la renta o alquiler del inmueble R, presenta la disposición a pagar 

por unidad de vivienda. 

 

Sin embargo, no deben descartarse otros factores como demográficos (número de 

hogares, tamaño de los hogares, población económicamente activa, etc.).  

 

En particular, es común encontrar en los trabajos empíricos, variables como las 

tasas de los depósitos a plazo fijo e incluso podría pensarse en algunos casos en la 

dirección del tipo de cambio nominal que puede ser factor que impulse la demanda 

por activos inmobiliarios, la función de demanda a largo plazo para el mercado de 

viviendas puede expresarse genéricamente de la siguiente manera: 
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Ds= Ds(R, y, r, x´)        (2) 

 

Donde x es un vector de variables exógenas que contiene a las variables 

demográficas, las que miden el costo de oportunidad u otras explicativas en el 

modelo econométrico. 

 

1.5. JUSTIFICACIÓN  

Bolivia, se encuentra en un período importante de crecimiento inmobiliario que se 

ha convertido en una realidad problemática debido a la situación en que los precios 

de los inmuebles, se habrían desviado de su valor fundamental causando una 

trayectoria explosiva en el sector, aquí nace nuestra motivación. 

 

Queremos demostrar la existencia de burbuja, desde cuándo habría empezado a 

gestarse, y el caso de estallar, cuáles serían sus consecuencias en los agentes 

económicos, en particular en las entidades que dan créditos hipotecarios, en 

aquellos que tienen deudas hipotecarias y en aquellos que poseen una vivienda. 

 

Finalmente, esta investigación aportará información que servirá para que 

estudiantes y otros investigadores puedan analizar sus estudios acerca de la 

realidad en el sector inmobiliario de nuestro país. 

 

1.6. OBJETIVOS  

1.6.1. OBJETIVO GENERAL 

Establecer factores que permitan identificar la existencia de riesgo de burbuja en el 

sector inmobiliaria en Bolivia y su impacto en la economía de Bolivia. 

 

1.6.2. OBJETIVOS ESPECÍFICOS  

 Identificar la existencia de riesgo de burbuja en el sector inmobiliaria en 

Bolivia. 



“RIESGO DE BURBUJA EN EL SECTOR INMOBILIARIO EN BOLIVIA PERIODO: 2006 – 2016” 

 

 6 

 Determinar qué factores estarían detrás de una burbuja del sector 

inmobiliario. 

 Explicar las consecuencias de una burbuja económica del sector inmobiliario. 

 

1.7. DELIMITACIÓN  

1.7.1. ESPACIAL 

En lo referente a la delimitación espacial de nuestro estudio, aquella estará 

enmarcada por el territorio de Bolivia, que constituye el objeto de nuestra 

investigación. 

 

1.7.2. TEMPORAL 

En lo que respecta a la delimitación temporal, nuestro trabajo de tesis comprenderá 

el periodo de los años 2006 al 2016, en el caso de la economía de Bolivia, que 

corresponde a la aplicación de la Nueva Política Económica, en base al modelo 

neoliberal. 

 

1.7.3. SECTORIAL 

Nuestro trabajo de tesis de grado, se concentra en el sector inmobiliario, lo que 

viene a ser la construcción en Bolivia. 

 

1.8. METODOLOGÍA DE INVESTIGACIÓN 

1.8.1 Método de Investigación Científica  

Nuestro trabajo de investigación, acerca de los determinantes de la demanda de 

vivienda, se identifica ciertas características de la demanda y oferta, como la 

tenencia de la tierra y la regulación en este mercado, está orientada hacia la 

ocupación de vivienda propia. 

 

Por lo tanto, la metodología en que se sustenta nuestro trabajo de investigación, 

viene a ser el Método Deductivo. El conocimiento deductivo permite que las 
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verdades particulares contenidas en las verdades universales se vuelvan explicitas. 

Esto es, que a partir de situaciones generales se lleguen a identificar explicaciones 

particulares contenidas explícitamente en la situación general. 

 

Así, de la teoría general acerca de un fenómeno o situación, se explican hechos o 

situaciones particulares. La ocurrencia de las formulaciones generales permite 

observar un fenómeno particular comparando las manifestaciones del objeto de 

investigación con las proposiciones teóricas que a él se refieren.  

 

Las entrevistas se utilizan para recabar información en forma verbal, a través de 

preguntas que propone el analista. Quienes responden pueden ser gerentes o 

empleados, los cuales son usuarios actuales del sistema existente, usuarios 

potenciales del sistema propuesto o aquellos que proporcionarán datos o serán 

afectados por la aplicación propuesta.  

 

El analista puede entrevistar al personal en forma individual o en grupos algunos 

analistas prefieren este método a las otras técnicas que se estudiarán más adelante. 

Sin embargo, las entrevistas no siempre son la mejor fuente de datos de aplicación. 

 

1.8.2. Técnica para la Información Documental 

Toda investigación implica acudir a este tipo de fuentes, que suministran 

información básica documental. Son listas, compilaciones y resúmenes de 

referencias o fuentes primarias publicadas en un área de conocimiento en particular, 

las cuales comentan artículos, libros, tesis, disertaciones y otros documentos 

especializados. Se detalla a continuación de la siguiente manera: 

 

- Datos estadísticos elaborados por el Instituto Nacional Estadística INE. 

- Censo Nacional de Población y Vivienda INE. 

http://www.monografias.com/trabajos11/teosis/teosis.shtml
http://www.monografias.com/trabajos11/fuper/fuper.shtml
http://www.monografias.com/trabajos11/grupo/grupo.shtml
http://www.monografias.com/trabajos11/metods/metods.shtml
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- Libros al tema, periódicos, revistas. 

- Enciclopedias. 

- Anuarios estadísticos INE 2016. 

- Otros documentos referentes al tema de la vivienda. 
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CAPÍTULO II 

MARCO TEÓRICO Y CONCEPTUAL 
 

2.1. MARCO TEÓRICO    

2.1.1. Antoine Augustin Cournot 

Uno de los grandes logros de Antoine Cournot fue haber descubierto la ley de la 

demanda (loi de débit). Como la mayoría de estudiantes sabe, la ley de la demanda 

afirma que la cantidad demanda es una función del precio, o D = F (p). La cantidad 

demandada se refiere, por supuesto, a una serie de otras variables (renta, riqueza 

y otras), pero se supone que éstas son constantes cuando se determina la lista de 

demanda individual. Cuando una de las variables distintas del precio se modifica, 

se desplaza toda la curva de demanda, lo que conlleva una variación en la demanda. 

 

Un cambio en la cantidad demandada se produce cuando cambia el precio, 

permaneciendo constantes todos los demás determinantes. A. Cournot comprendió 

perfectamente el valor del análisis bajo el supuesto de ceteris paribus, es decir, 

“permaneciendo igual todo lo demás”. Esto es evidente en sus principes de la 

théorie des richesses, cuando observó que la ley de la demanda1.  

 

Es evidente que Antoine Cournot identificaba la ley de la demanda con la 

concepción moderna de una función de demanda; asimismo, su cambio en la 

“demanda” corresponde al empleo moderno de un cambio en la “cantidad 

demandada”.  

 

Este método de análisis es tan común en la actualidad que al teórico moderno no 

se le ocurriría expresar ideas complejas sólo en forma de palabra, pero Antoine 

Cournot introdujo los planteamientos matemáticos y gráficos cuando la expresión 

puramente verbal era el único instrumento del teórico. 

                                                             
1 Historia de la Teoría Económica y de su Método Robert B. Ekelund J.R. pág. 803. 
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Puede plantearse una cuestión adicional, enteramente legítima: ¿Qué clase de 

teoría intentaba desarrollar Antoine Cournot con instrumentos matemáticos? ¿Era 

la teoría que él consideraba quimérica o desconectada de la realidad, como tantos 

argumentan respecto de la teoría económica en la actualidad?  

 

La respuesta a estas preguntas revela la naturaleza brillantemente dual de la 

aproximación metodología de Antoine Cournot. El consideraba que un análisis 

económico tenía que basarse en la observación empírica y en los hechos. Este 

punto puede ilustrarse volviendo al concepto innovación de la ley de la demanda de 

Antoine Cournot. Habiendo rechazado la utilidad como fundamento de su función 

de demanda, Antoine Cournot presentó lo que era básicamente una aproximación 

empírica a la demanda.  

 

El título del capítulo sobre la demanda en el original de las Recherches, <<De la loi 

dudébit>> (<<ley de las ventas>> en la traducción inglesa, N. del T.), o <<De la ley 

de la demanda>>, insinúa su planteamiento empírico, y Antoine Cournot dio entera 

y explícitamente a su función de demanda una definición empírica. Observó: <<La 

venta, o la demanda (ya que para nosotros estas dos palabras son sinónimas y no 

vemos la razón por la que la teoría deba considerar una demanda no seguida de 

una venta) crece en general cuando el precio desciende>>. 

 

 El admitía que los precios y la ley de la demanda podían fluctuar en el período de 

un año, y definió su curva en relación con un precio medio anual P, siendo F(P), 

<<la cantidad vendida anualmente en el ámbito del país o del mercado que se 

considera >>. De ahí que D = F(P) sea una curva que relaciona series de datos 

temporales de ventas y precios a los que se han realizado dichas ventas2. 

 

Así pues, la especificación teórica dela demanda que lleva a cabo Antoine Cournot 

“continua y con pendiente negativa” se deduce de su propia observación y de 

                                                             
2 Historia de la Teoría Económica y de su Método Robert B. Ekelund J.R. pág. 804. 
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simplificaciones y observaciones de las relaciones entre precio y cantidad. La teoría 

puede entonces elevarse por encima de estos hechos y utilizarse para llegar a 

deducciones basadas en determinados supuestos. 

 

En este sentido, nuestro trabajo de investigación está más enfocado, al economista 

francés de la doctrina Matemática Antoine Cournot (1801 – 1877) de la segunda 

mitad del siglo XIX, se fijó de la cuantificación de la demanda, mediante el uso del 

cálculo infinitesimal, por haber descubierto la ley de la demanda, afirma que la 

cantidad demanda es una función de precio, renta, riqueza y otras variables. 

 

2.1.2. John Maynard Keynes 

En sus estudios y su obra titulada Teoría General de Interés, Empleo y el Dinero, 

Keynes centro su estudio a la fase recesiva del ciclo, las recesiones. Es así que 

muchas economías cuando ingresan a una crisis se ven vulnerables para poder 

enfrentarla. Las crisis muchas veces provienen de orígenes ligados a la actividad 

económica de manera directa o indirecta, asimismo dependiendo del grado de 

desarrollo de sus mercados financieros su impacto puede ser alto. 

 

En el presente trabajo de investigación, tocamos este aspecto porque de estallar la 

burbuja inmobiliaria, si existiese impactaría a la actividad económica de manera 

considerable, por lo que es importante analizar este factor. 

 

2.1.3. Burbujas Económicas contexto histórico  

Con el objetivo de aproximarnos a una mejor comprensión del porqué de las crisis 

a partir de identificar algunos patrones de comportamiento en el mercado, revisando 

y analizando eventos históricos desde el siglo XVII. 

 

2.1.4. Categorías y variables económicas del tema de investigación  

El presente estudio analiza las diferentes variables macroeconómicas o agregados 

económicos de nuestro país, el término “variable” se refiere a una cantidad que 
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puede ajustarse y medirse. Cuando se trata de variables económicas, se entiende 

un conjunto de cantidades medibles, determinado por el funcionamiento del sistema 

económico, que incluyen las siguientes variables: los precios, las cantidades 

comercializadas, la riqueza producida, las tasas de interés, los tipos de cambio, 

tasas de desempleo, entre otros. 

 

También hay un conjunto de variables exógenas a la economía que, a pesar de 

externa a la economía, la influencian, se incluyen en el conjunto de variables 

exógenas, el clima, la situación social y política, las guerras y las revoluciones, los 

cambios demográficos, y otros. Como se prevé que va a evolucionar, ciertos 

indicadores de la actividad económica que nos ayudan a conocer la situación de la 

economía, su estructura, su nivel de competitividad y hacia dónde se dirige, nuestra 

economía boliviana tomando encuentra efectos internos como externos.  

 

El comportamiento a priori de las variables fundamentales de análisis, muestran la 

posible existencia de riesgo de burbuja inmobiliaria, dado que muestran altos niveles 

de liquidez, bajas tasas de interés, crecimiento de créditos y tendencia al alza de 

los precios de vivienda, en el periodo de análisis 2006 - 2016, planteado la existencia 

de burbuja inmobiliaria en Bolivia, la cual podría afectar de manera crítica a nuestra 

economía.   

 

2.1.5. Burbuja Económica en Japón  

Después de la segunda guerra mundial el aparato productivo de Japón se 

encontraba literalmente destrozado, sin embargo, en un periodo corto Japón logro 

recuperarse llegando a convertirse en una de las naciones industrializadas más 

importantes del mundo. 

 

Era un contexto favorable para la económica japonesa, con inicios a la apertura 

comercial iniciada en 1987, este sería el inicio de la burbuja financiera dado que se 

dio un incremento del precio de sus acciones y el valor de los terrenos 
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experimentaron crecimientos exponenciales, dando lugar a la especulación en los 

mercados bursátiles o inmobiliarios. 

 

Estos incrementos en parte se apoyaron en la política de gobierno al modificar las 

tasas de interés y el apoyo del sector bancario que otorgaba créditos con garantía 

de los terrenos y acciones infladas. 

 

El estallido de la burbuja fue originado por las políticas monetarias que adopto el 

gobierno japonés, que inicialmente mantuvo bajos los tipos de interés para 

posteriormente subirlos, encareciendo el acceso a crédito y aumentando la base 

monetaria, esto sumado a la presión de otros países para que se abrieran sus 

mercados de capitales. 

 

El estallido de la burbuja hizo que el precio de los terrenos bajara y el precio de las 

acciones descendieran a tal punto en el que los deudores vieron incrementados sus 

deudas por préstamos en relación al valor de sus activos, lo que ocasiono la quiebra 

de inmobiliarias, bancos, empresas, inversionistas y la pérdida de confianza en sus 

instituciones representativas. 

 

2.1.6. Crisis Subprime del 2007 

La crisis del 2007 comenzó como una crisis financiera en el mercado hipotecario, 

que tuvo efectos en el sector bancario y de inversiones para luego extenderse a 

toda la economía. 

 

El inicio de la gestación de la crisis proviene de los años 90, periodo en el cual la 

política de equilibrio fiscal de Clinton genero la inflación de activos, generando la 

burbuja tecnológica y aumento el crédito que fue lo que sustento la expansión del 

consumo y la inversión, hasta estallar en el 2001, la cual fue frenada en aquel 

entonces por la Reserva Federal de los EE.UU. al mando de Alan Greenspan, 

bajando los tipos de interés en términos reales.  
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Así sucedió hasta el año 2006 donde se superó la burbuja tecnológica y la economía 

norteamericana paso a vivir un periodo de relativa bonanza en un escenario 

expectante con tasas de interés muy bajas, niveles de inflación bajos y precios de 

las viviendas al alza, todo esto sumado a la desregulación financiera, constituyo el 

escenario donde se empezaron a usar los créditos hipotecarios como un mecanismo 

de inversión. 

 

Este escenario permitió usar los créditos hipotecarios como un mecanismo de 

inversión, por lo que estos clientes iban en aumento constante, por lo que la 

competencia empezó a ablandar sus criterios de evaluación, al punto de aceptar a 

personas de categoría dudosa o subprime o conocidos también como NINJA (no 

income, no job, no asset). 

 

La mayoría de los créditos fueron otorgados a una tasa mixta, los primeros años fija 

y las posteriores variables, haciendo que las cuotas sean bajas y aumenten 

conforme evolucionaran las tasas de interés de la economía. 

 

Las tasas otorgadas a los clientes subprime eran altas con el objeto de cubrir el 

riesgo de no pago, los bancos adicionalmente buscaron mejorar los niveles de 

liquidez por lo que aseguraron estos créditos en hipotecas subprime, las cuales eran 

retiradas de sus balances y se transfería a fondos de inversión o planes de 

pensiones con categoría de riesgo AAA, de esta forma la burbuja fue creciendo 

hasta inicios del año 2007. 

 

El cambio de política monetaria, que elevo los tipos de interés a raíz de la aparente 

mejora de la economía, tuvo repercusiones en el sector bancario dado que al subir 

las tasas de interés las cuotas se encarecían y la carga de las prestaciones 

crediticias era alta, generando mora por parte de clientes subprime, es así que las 

necesidades de liquidez en el mercado fue alta y poco a poco las entidades 

financieras fueron mostrando sus debilidades en el mercado financiero, generando 

especulaciones y quiebre de confianza en las instituciones, incrementando la 
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volatilidad de los mercados financieros. Las pérdidas de la bolsa de valores de New 

York eran altas, solo en un mes perdió 1154.63 puntos arrastrando consigo otras 

bolsas en todo el mundo. 

 

Para afrontar esta crisis, considerada la mayor desde 1929 el gobierno de George 

W Busch de EE.UU. tuvo que nacionalizar empresas para de esta forma evitar el 

colapso del sistema.  

 

En el gobierno del presidente Barack Obama en el 2009 se implementó el Plan de 

Estímulo Económico de cerca de 800 MM de dólares para poder salir de la crisis, 

política acompañadas de estímulos al empleo. 

 

Un efecto importante es que cerca de 7 millones de estadounidenses quedaron 

desempleados, 3.7 millones de viviendas quedaron embargadas desde los comisos 

de la recesión, el patrimonio de la población se contrajo en un 20% desde mediados 

del 2008, asimismo el déficit de EE.UU. fue el más alto registrado desde la segunda 

guerra mundial. 

 

2.1.7. Bolivia Boom en el Sector Inmobiliario 

Según estudios realizados por el Banco Central de Bolivia, en su revista de Análisis 

Volumen 20, concluye que en Bolivia se dio un boom en su sector de construcción 

y surge la necesidad de evaluar si se está atravesando una gestación de burbuja 

inmobiliaria o este crecimiento está acompañado de sus variables fundamentales. 

Para ello se siguen las técnicas recomendadas como es el análisis de cointegración, 

propuestos por López (2005), Poterba (1984), Tobel y Rosen (1988), Mankiw y Weil 

(1989) e Idrovo y Lennon (2013)  

 

2.1.8. Comportamiento de la economía boliviana 

El comportamiento de la economía boliviana durante la década de los noventa ha 

sido uno de los temas que mantuvo en vilo a varios economistas prestigiosos en los 

últimos años. Quien hubiera imaginado que Bolivia, con una moderna actividad 
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económica y con unos extraordinarios conocimientos, iba a desembocar en una 

aguda crisis económica. 

 

A lo largo de la década de los ochenta y por diversos factores que luego se 

analizarán en este trabajo, se fue gestando una importante burbuja especulativa en 

Bolivia. Las burbujas especulativas se caracterizan por generar la inflación en el 

precio de algún activo, el recorrido del precio es siempre el mismo: remonta hasta 

alcanzar un nivel que no puede justificar el rendimiento intrínseco del activo (por eso 

se califica la burbuja de especulativa) y luego en la fase inclinado, el precio suele 

caer muy por debajo de su valor intrínseco, aunque a veces el activo objeto de la 

especulación no vale casi nada.  

 

Sin embargo, durante la fase ascendente, el activo no se compra con la intención 

de disfrutar de una corriente de rendimientos, sino sólo por la expectativa de 

revenderlo más adelante a un precio incrementado del bien.3 

 

El rasgo distintivo de la burbuja boliviana fue que todas las actividades especulativas 

tenían la característica común de que eran financiadas principalmente por 

préstamos bancarios, los bancos provistos de una abundante liquidez gracias a las 

elevadas tasas de ahorro y a las continuas expansiones monetarias realizadas 

durante la segunda mitad de la década de los ochenta), comenzaron a otorgar 

enormes sumas de dinero en concepto de préstamos sin efectuar un análisis 

adecuado del riesgo de los mismos y utilizando como garantía los activos 

involucrados en la burbuja4. 

 

Por lo tanto, Pastor, Alfredo. “Burbujas especulativas y crisis cambiarías: previsión, 

prevención y cura”. Familias, especuladores, etc., que accedieron a estos fondos, 

optaron por invertir en el mercado de valores y utilizar los activos que compraban 

como respaldo para solicitar nuevos préstamos. Así comienzan las primeras 

                                                             
3 Ibid., Pág. 14 
4 Ibíd., Pág. 14 
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presiones al alza sobre el precio de los bienes inmuebles.  

 

2.1.9. La burbuja especulativa 

Antes de comenzar con la descripción de la burbuja especulativa es necesario 

situarla temporalmente, tanto el inicio como el estallido de la misma. Como ya se ha 

indicado en la introducción de este trabajo, las burbujas especulativas se 

caracterizan por generar la inflación en el precio de algún activo (en el caso de 

Bolivia los activos fueron las acciones y los bienes inmuebles). Si se considera como 

inicio de la burbuja el momento en el cual los precios de los activos comienzan a 

aumentar, el valor de las acciones medido por el índice Nikkei se incrementó en un 

4% con respecto al año anterior y el valor de los terrenos se incrementó 

aproximadamente en un 20%.  

 

De la misma manera, si se reflexiona como fin o estallido de la burbuja el momento 

en el cual los precios comienzan a descender, se puede situar el mismo en 1989, 

año en el cual el índice Nikkei toco su punto más alto e inició un brusco descenso 

generando luego la caída en el precio de los terrenos5. 

 

2.1.10. Burbuja en Economía  

Una burbuja económica se presenta cuando se produce una subida, fuera de lo 

normal y durante un tiempo largo, del precio de algún producto o acción, de manera 

que ese precio está bastante alejado de su valor real, este incremento en el precio 

se debe normalmente a la especulación. 

 

Por lo tanto, esos precios alcanzan niveles altos y que son especulativos, en el 

momento que la gente desea vender esos productos para tomar utilidades, el precio 

sufre una presión hacía la baja que hace explotar la burbuja financieras.  

 

Se desarrolla el proceso de la burbuja de la siguiente manera: 

                                                             
5 Ibíd., Pág. 21 
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a) Los especuladores comienzan a acumular un bien o una acción, y al 

aumentar la demanda, el precio comienza a subir. 

b) Otros especuladores observan que el precio comienza a subir, por lo que 

ellos también desean comprar, incrementando la demanda y el precio. 

Este proceso sigue, aumentando cada vez el precio. Los que compraron 

primero comienzan a vender para tomar sus utilidades. 

c) El precio sigue subiendo, unos entran y otros salen. El precio llega a un nivel 

tan alto que ya es absurdo, pero algunos especuladores siguen comprando. 

d) Llega un momento en que muchos quieren tomar utilidades, pero ya no hay 

compradores. Comienzan a vender a cualquier precio. Explota la burbuja, y 

el precio regresa de manera abrupta a la normalidad. 

 

Las burbujas tienen dos leyes: 

1. Las burbujas se inflan más tiempo del que nadie espera. 

2. Las burbujas finalmente estallan. 

 

2.1.11. Sector Inmobiliario en Bolivia 

El sector inmobiliario es fundamental para la economía de área macros y micros de 

un país. En Bolivia, los bienes inmuebles representan el principal activo para 

personas particulares, por lo que cualquier cambio tiene un efecto directo en estas. 

Para el sistema financiero sucede lo mismo: como resultado de la ampliación de la 

cartera hipotecaria, precios y tasas de interés. El sector inmobiliario en Bolivia ha 

evolucionado. 

 

Habría percibido que en los últimos años se ha dado un evidente crecimiento tanto 

en la demanda como en la oferta de vivienda. En las zonas urbanas cada vez son 

más las casas de dos pisos que son sustituidas por edificios con diversos 

propósitos; también más el número de propiedades construidas. Crecimiento 

poblacional, situaciones económicas favorables, mejores costos de construcción o 

precios de inmuebles atractivos. 
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Demos un paseo por el escenario inmobiliario de nuestro país atravesando los 

contextos de las diversas cuestiones mencionadas, de modo que juntos podemos 

llegar a diversos conclusiones o hipótesis. 

 

2.1.11.1. Crecimiento poblacional 

Bolivia es un país en vías de desarrollo, y parte de las características de una nación 

subdesarrollada es su alto índice de natalidad. Según datos del Instituto Nacional 

de Estadística (INE) del Censo del 2012, el número de habitantes bolivianos se 

registraba en 10.059.856. Para el 2015, se estimaba un total de 10.825.000 

habitantes. 

 

En crecimiento poblacional de una nación es inevitable, independiente de su 

situación económica, social y política. En el sector inmobiliario se lo toma muy en 

cuenta ya que se traduce en oferta y demanda. Esto refleja un aire dinámico de 

desarrollo y modernización.  

 

Bolivia aumenta su tasa de natalidad, al mismo tiempo que las ciudades, las zonas 

urbanas, se expanden, además, por la migración de zonas rurales. Según el censo 

del 2012 el 67.5% de los habitantes estaban situados en las zonas urbanas y 32.5% 

en las rurales. 

 

Las ciudades bolivianas están cada vez más pobladas, por lo que el número de 

viviendas también se amplía. Aunque es evidente que no es un factor determinante, 

en el ámbito inmobiliario, se puede decir que el crecimiento de la población si puede 

ser un impulso para un mejor desempeño en el área, no el único. 

 

Mejor calidad de vida como respuesta a situaciones económicas favorables, según 

datos del INE el salario mínimo desde el año 2001 hasta el 2016 tuvo un evidente 

crecimiento. En la gestión 2001 el salario mínimo se incrementó en 12.7%, lo que 

se tradujo en Bs. 400. A continuación, en los años siguientes, los números no 
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descendieron. Para el año 2011, se dio una subida del 20%: Bs. 815 y para el 2012 

aumentó un 22.64%: Bs. 1000. 

 

Para el 2015 el salario mínimo fue de Bs. 1656 y en 2016 apunta a Bs. 1805. Aunque 

estas cifras solo representan una parte del panorama, ya que no se toman en cuenta 

los datos salariales de los sectores públicos y privados, según grupo ocupacional 

en instituciones, nos sirven como evidencias que se adhieren a una línea 

ascendente hacia situaciones económicas mucho más favorables respecto a años 

anteriores. 

 

Se puede decir que, ante una mejor distribución de ingresos e incremento salarial, 

existe como respuesta, entre otras cosas, un aumento en la demanda de viviendas. 

Las familias bolivianas logran tener mayor capacidad de adquisición y, por tanto, 

mayor oportunidad de acceder a créditos hipotecarios. 

 

2.1.11.2. El auge de la construcción y el mercado inmobiliario 

La construcción ha sido una actividad muy importante para la economía boliviana 

en 2016, con un crecimiento de 7,8 por ciento respecto a 2015 y con una incidencia 

del 0,3 por ciento en el PIB total. Este mayor dinamismo se ha reflejado, por ejemplo, 

en una mayor cantidad de permisos de construcción aprobados el año 2016, del 

orden del 14,4 por ciento, lo que además ha supuesto una recuperación de tres 

años consecutivos de caída en los permisos de construcción a nivel nacional, señala 

el último informe nacional de coyuntura COY 340, de la Fundación Milenio. 

 

Según el análisis, difundido el 23 de agosto pasado, Cobija y Cochabamba son las 

ciudades que lideran la cantidad de metros cuadrados aprobados, habiendo subido 

en 115,0 por ciento y 47,3 por ciento, respectivamente. También Oruro, Sucre y 

Trinidad aumentaron los permisos de construcción, pero no así las ciudades de 

Tarija, Potosí, La Paz y Santa Cruz, que más bien redujeron el número de permisos 

de construcción. 
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2.1.11.3. Los costos de construcción 

No hay duda que el factor con más incidencia en los costos de la construcción es el 

valor de la remuneración laboral, habiendo llegando a triplicarse en la ciudad de La 

Paz, entre 2005 y 2017. El mayor dinamismo de la construcción incrementó la 

demanda de mano de obra, presionando las remuneraciones al alza, y a lo cual se 

debe sumar el efecto adicional de los incrementos anuales tanto del salario mínimo 

nacional como de la masa salarial, legalmente obligatorias para las empresas 

privadas. 

 

Lo que es evidente es que, si las remuneraciones hubieran permanecido 

constantes, el costo de la construcción habría caído los últimos años, debido a que 

los materiales en la construcción, si bien inicialmente subieron, desde el año 2012 

mantuvieron o redujeron sus precios. 

 

El fenómeno que se ha suscitado en el ámbito de la construcción es la importación 

más barata de materiales e insumos. Las caídas de precios de distintas materias 

primas a nivel internacional lograron bajar, por ejemplo, el precio del acero. Si a ello 

se agrega el tipo de cambio fijo en Bolivia, desde diciembre de 2011, y la 

devaluación de las monedas en el mundo y en la región, el resultado obvio son los 

menores precios de los diversos materiales de construcción importados. 

 

2.1.11.4. Créditos para la construcción  

Se sabe que gran parte de la construcción de inmuebles se financia con crédito 

bancario, tanto más si se trata de edificios. Al respecto, la variación de la cartera 

total del sistema financiero nacional tendió a ser menor desde mediados de 2011, 

pasando de un incremento de 27 por ciento a un 14.5 por ciento en marzo de 2017. 

Si bien las tasas son superiores a las registradas previamente hasta el 2009, es 

indudable la tendencia descendente de la cartera. 

 

En cuanto a la cartera destinada a la construcción, ésta ha tendido a desacelerarse 

desde fines de 2010, luego de haber crecido ese año en 48 por ciento. 
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La variación posterior de la cartera para construcción ha sido inferior a la evolución 

de la cartera total del sistema financiero. Pero esta tendencia se invirtió a mediados 

de 2015, registrándose una súbita expansión de la cartera de la construcción, hasta 

mediados de 2016; un auge corto pero intensivo. Desde entonces, esta cartera 

sigue una trayectoria descendente, que, así y todo, ha tenido un incremento de 

23.2% en marzo de 2017, superando el 14.5 por ciento de crecimiento de la cartera 

total del sistema financiero. 

 

2.2. EVIDENCIA EMPÍRICA  

2.2.1. Demanda de vivienda 

El mercado inmobiliario presenta algunas características propias del sector, 

particularmente del lado de la oferta. En ese sentido, sea el flujo de oferta de 

vivienda que depende fundamentalmente del stock inmobiliario y que se asume es 

inelástica a sus factores de corto plazo, lo que descansa en la idea de que stock 

existente. La consecuencia de ello es que la oferta de viviendas está determinada 

solo por el stock de viviendas: 

 

Os= Os(S)               (1) 

 

La demanda de viviendas es similar a la de algún otro bien o servicio. En ese sentido 

sea la demanda de vivienda, la cual es explicada por las siguientes variables en 

términos reales: el ingreso de las familias, la tasa de interés de los créditos 

hipotecarios y la renta o alquiler del inmueble (que como Idrovo y Lennon, 2013 

señalan, presenta la disposición a pagar por unidad de vivienda o la medida de 

valoración marginal de la vivienda, condicional al servicio que está ofreciendo). 

 

Este conjunto de variables vendría a ser los determinantes fundamentales de la 

demanda por viviendas. Sin embargo, no deben descartarse otros factores como 

demográficos (número de hogares, tamaño de los hogares, población 

económicamente activa, etc.) que pueden incidir en la trayectoria de largo plazo del 
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precio de las viviendas. También pueden considerarse algunas variables 

adquisición de una vivienda. 

 

En particular, es común encontrar en los trabajos empíricos, variables cono las tasas 

de los depósitos a plazo fijo e incluso podría pensarse en algunos casos en la 

dirección del tipo de cambio nominal ya que puede ser factor que impulse la 

demanda por activos inmobiliarios. 

 

Por lo expuesto, la función de demanda de largo plazo para el mercado de viviendas 

puede expresarse genéricamente de la siguiente manera: 

 

Ds= Ds(R, y, r, x)   (2) 

 

Donde x es un vector de variables exógenas que contiene a las variables 

demográficas, las que miden el costo de oportunidad u otras explicativas en el 

modelo. 

 

De acuerdo a las ecuaciones (1) y (2) que representan a la oferta y demanda se 

encuentra la renta o alquiler real de equilibrio, el cual es condicional a los valores 

de las variables exógenas del modelo. En ese sentido, refleja la disposición a pagar 

o la valoración marginal por el servicio que ofrece cada unidad de stock de vivienda. 

 

2.2.2. Inversión en Vivienda  

La inversión en viviendas consiste en la construcción de viviendas unifamiliares y 

multifamiliares, que podemos llamar vivienda para abreviar. La vivienda es un activo 

que se distingue por su larga duración6. Por consiguiente, la inversión en vivienda 

que se realiza en un año cualquiera tiende a representar una proporción muy 

pequeña. 

 

                                                             
6 Rudiger Dornbusch Macroeconomía Sexta Edición McGraw-Hill. Pág. 394 
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La teoría de la inversión en vivienda comienza considerando la demanda del stock 

existente de viviendas. La vivienda se considera uno de los muchos activos que 

puede tener una persona que posea riqueza. 

 

En el Gráfico Nº 1 mostramos la demanda del stock de viviendas por medio de la 

curva de pendiente negativa Do. Cuanto más bajo es el precio de la vivienda (Pv), 

mayor es la cantidad demandada. La posición de la curva de demanda depende a 

su vez del número de variables económicas.  

 

Gráfico N° 1: Comportamiento de la Demanda y Oferta de la Vivienda 

P
re

c
io

 d
e
 l
a
 v

iv
ie

n
d

a
 

Pv 

 

 
 

  SS     
p
re

c
io

 d
e
 l
a
s
 v

iv
ie

n
d
a
s
 

Pv          

 

  

           

 

 
 

     SF  

                      

Pvo       E     Pvo              

                       

         D1             

           Do                   

 o    Vo    V  O     Qvo  Qv  

 Stock de viviendas (a)   Oferta de nuevas viviendas (b) 

 

Elaboración Propia  

 

En primer lugar: cuantos más ricos son los individuos, más vivienda a tener. Por lo 

tanto, un aumento de la riqueza desplazaría la curva de demanda de Do a D1.  

 

En segundo lugar: la demanda de vivienda como activo depende del rendimiento 

real de otros activos. Si los rendimientos de otros tipos de riqueza como los bonos 

son bajas, la vivienda parece un activo relativamente atractivo, para tener riqueza. 
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Una reducción del rendimiento de otros activos, como los bonos o las acciones 

ordinarias, desplaza la curva de demanda de D0 a D1. 

 

El tercer lugar: la demanda del stock de vivienda depende del rendimiento real neto 

generado por la posesión de viviendas. El rendimiento bruto antes de tener en 

cuenta los costes consiste en el alquiler si la vivienda está alquilada, o en el 

rendimiento implícito que obtiene su dueño por vivir en ella más las ganancias de 

capital derivadas de los incrementos de su valor. Los costes de tener una vivienda 

consisten en los intereses, normalmente, el tipo de interés hipotecario, más los 

impuestos sobre los bienes inmobiliarios y la depreciación.  

 

Estos costos se deducen del rendimiento bruto y una vez tenidos en cuenta los 

impuestos, constituyen el rendimiento neto. Un aumento del rendimiento neto de la 

vivienda, provocado, por ejemplo, por una reducción del tipo de interés hipotecario, 

hace que la vivienda sea un activo más atractivo para tener la riqueza y desplaza la 

curva de demanda de vivienda de Do a D17. 

 

El precio de la vivienda depende de la interacción de esta demanda con la oferta 

del Stock de vivienda. En un momento cualquiera, la oferta del stock es fija, es decir 

hay un determinado stock de viviendas que no puede alterarse rápidamente. La 

curva de oferta del stock de viviendas es, pues la curva SS del Grafico No. 1 (a). El 

precio de equilibrio de la vivienda como activo, Pvo, se encuentra en el punto de 

intersección de las curvas de oferta y demanda. 

 

2.2.3. Demanda de servicio de vivienda  

El mercado inmobiliario presenta algunas características propias del sector, 

particularmente del lado de la oferta. En ese sentido, sea el flujo de oferta de 

vivienda que depende fundamentalmente del stock inmobiliario y que se asume es 

inelástica a sus factores de corto plazo, lo que descansa en la idea de que stock 

                                                             
7 Rudiger Dornbusch Macroeconomía Sexta Edición McGraw-Hill. Pág. 395. 
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existente. La consecuencia de ello es que la oferta de viviendas está determinada 

solo por el stock de viviendas: 

 

Os= Os(S)               (1) 

 

La demanda de viviendas es similar a la de algún otro bien o servicio. En ese sentido 

sea la demanda de vivienda, la cual es explicada por las siguientes variables en 

términos reales: el ingreso de las familias, la tasa de interés de los créditos 

hipotecarios y la renta o alquiler del inmueble (que como Idrovo y Lennon, 2013 

señalan, presenta la disposición a pagar por unidad de vivienda o la medida de 

valoración marginal de la vivienda, condicional al servicio que está ofreciendo). 

 

Este conjunto de variables vendría a ser los determinantes fundamentales de la 

demanda por viviendas. Sin embargo, no deben descartarse otros factores como 

demográficos (número de hogares, tamaño de los hogares, población 

económicamente activa, etc.) que pueden incidir en la trayectoria de largo plazo del 

precio de las viviendas. También pueden considerarse algunas variables 

adquisición de una vivienda. 

 

En particular, es común encontrara en los trabajos empíricos, variables cono las 

tasas de los depósitos a plazo fijo e incluso podría pensarse en algunos casos en la 

dirección del tipo de cambio nominal ya que puede ser factor que impulse la 

demanda por activos inmobiliarios. 

 

Por lo expuesto, la función de demanda de largo plazo para el mercado de viviendas 

puede expresarse genéricamente de la siguiente manera:  

Ds= Ds(R, y, r, x)   (2) 

 

Donde x es un vector de variables exógenas que contiene a las variables 

demográficas, las que miden el costo de oportunidad u otras explicativas en el 

modelo. 
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De acuerdo a ecuaciones (1) y (2) que representan a la oferta y demanda se 

encuentra la renta o alquiler real de equilibrio, el cual es condicional a los valores 

de las variables exógenas del modelo. En ese sentido, refleja la disposición a pagar 

o la valoración marginal por el servicio que ofrece cada unidad de stock de vivienda. 

 

2.2.4. Demanda de vivienda como activo  

En el caso de la demanda de vivienda como activo se asume que un 

agente/inversionista adquiere una determinada cantidad de inmuebles (stock de 

viviendas) para ofrecerlos en alquiler. Bajo este escenario, el equilibrio del mercado 

de la vivienda como activo se genera cuando el agente encuentra indiferencia entre 

comprar una vivienda para alquilarla o para habitarla. 

 

Idrovo y Lennon (2013) plantean que la condición de equilibrio en el mercado de 

viviendas satisface la igualdad entre la valoración marginal de la vivienda (o alquiler 

generado por cada unidad de stock) y el costo marginal de uso del stock residencial 

(producto del precio real de la vivienda y el costo real unitario de uso del stock 

residencial). 

 

En cuanto al costo marginal de uso del stock residencial, López (2005) define el 

costo real unitario como una combinación lineal de las contribuciones a la propiedad, 

tasa de interés neta de impuestos, costo depreciación de la vivienda y los gastos de 

mantención de la misma, los subsidios que reproducen el costo de uso del capital y 

la inflación agregada. Este conjunto de variables que conforman el consto marginal 

de uso de stock residencial serán denotados. 

 

Adicionalmente, se considera dentro de este costo marginal las expectativas de 

ganancia del capital, contenido en el valor esperado del crecimiento futuro del precio 

real de la vivienda, condicional al conjunto de información que conoce el agente o 

inversionista. En consecuencia, el costo marginal de uso del stock residencial estará 

determinado, muestra que en equilibrio el cociente teórico entre el precio y alquiler 
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debe ser igual al inverso del costo de uso del capital. Es decir, mientras menor es 

el costo de uso del capital inmobiliario, mayor es el ratio precio-alquiler. 

 

Además de la ecuación anterior se concluye que, manteniendo todo lo demás 

constante, si los agentes esperan que el valor de la vivienda aumente, las ganancias 

de capital tenderían a incrementarse, lo que a su vez generaría mayor demanda por 

viviendas, y con ello un aumento del precio real relativo al valor del alquiler. Esta 

situación generaría una burbuja especulativa, puesto que la valoración marginal del 

inmueble no sigue la dinámica de sus fundamentos. 

 

A menudo se comenta que la actual crisis financiera mundial empezó en Estados 

Unidos. Esta afirmación no es inexacta, puesto que las primeras fisuras de la 

arquitectura financiera global, cuando la crisis atrajo la atención del mundo, 

guardaban relación con las hipotecas suprime (hipotecas de alto riesgo) que se 

originaron en Estados Unidos. Entre enero y marzo de 2007 más de cuarenta 

agencias que emitieron esta clase de hipotecas en EEUU cerraron o se declararon 

en quiebra8. 

 

Sin embargo, no deberíamos confundir los primeros síntomas de la crisis con la 

causa última de la misma. La crisis tuvo sus verdaderos orígenes en las burbujas 

del mercado financiero y del mercado de valores, unos sucesos de magnitud 

internacional. 

 

La mayor parte de Europa occidental experimentó un auge en el sector de la 

vivienda en los albores del siglo XXI. Los booms en el Reino Unido, Francia, España, 

Italia e Irlanda fueron especialmente relevantes, y también ocurrieron en otros 

países de Europa occidental. Sucedió lo mismo en zonas de Rusia, India, China y 

Corea. 

 

                                                             
8 El estallido de la burbuja (Robert J. Shiller) pág. 4 
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El boom del mercado de valores se produjo poco después de 2003 y afectó a todos 

los principales países del mundo; alcanzó sus niveles máximos en verano de 2007 

o, en algunos países, a principios de 2008. La devastación de los mercados de 

valores desde entonces ha sido prácticamente universal. 

 

Estos booms y sus consiguientes estallidos alrededor del mundo representan la 

verdadera causa de la crisis de las hipotecas suprime. Las crisis se han difundido 

por todo el mundo debido en parte a la interconexión de los mercados financieros 

con empresas que realizan grandes inversiones en sus respectivos títulos y 

obligaciones, de modo que la quiebra de una entidad fomenta la posible quiebra de 

las demás. Las crisis también se han extendido por todo el mundo porque todos 

compartimos la misma psicología inversora.  

 

La burbuja especulativa que impulsó al alza a todos los mercados tenía un particular 

denominador común: la sensación de que nada podía ir mal en ellos, que los precios 

subían inexorablemente y, en consecuencia, surgió una complacencia que permitió 

asumir riesgos en los mercados financieros con una faifa de previsión impactante. 

 

Se ha producido una cierta uniformidad de respuesta a la crisis en gran parte del 

mundo. Esta uniformidad surgió después de que la intensidad de la crisis se revelara 

con fuerza la semana del 03 al 10 de octubre de 2008, una semana que empezó 

con la aparentemente favorable aprobación de La Ley de Emergencia de 

Estabilización Económica en Estados Unidos, una iniciativa que en principios haría 

subir los mercados.  

 

En cambio, esa semana se ha convertido en la historia de la bolsa estadounidense 

desde la Gran Depresión. La conducta del mercado de valores esa misma semana 

fue peor que la semana más negativa de la crisis financiera asiática. En México, el 

comportamiento de la bolsa fue igual de nefasto que los peores momentos de la 

crisis financiera que el país padeció en 2002. En esta ocasión, todas las crisis 

sucedieron al mismo tiempo en gran parte del mundo. Los líderes políticos, 
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desmotivados por esta confluencia de crisis nacionales, se reunieron y acordaron 

un programa conjunto de acción como el mejor modo de remediar una situación de 

proporciones globales. 

 

Como consecuencia de ello, los países del G-7 anunciaron el 10 de octubre de 2008 

que adoptarían una serie de medidas: 1) impedir la quiebra de “instituciones 

financieras importantes para el sistema”; 2) “descongelar los mercados de créditos 

y divisas”; 3) “recaudar capital de fuentes públicas y privadas" para los bancos; 4) 

garantizar que el seguro de depósitos nacionales esté a salvo; 5) reiniciar los 

mercados secundarios de las hipotecas. Los países del G-20 apoyaron este plan el 

fin de semana siguiente. 

 

Todas estas medidas dan la sensación de ser remiendos al sistema que tenemos 

hoy en día. Algunas fueron necesarias dadas las críticas circunstancias, pero no 

introducen ideas nuevas o instituciones. Es necesario que nos fijemos en otras 

propuestas a largo plazo, propuestas que puedan tener un impacto más profundo 

en esta crisis y que nos preparen para otras que sobrevengan en el futuro. Las 

soluciones de largo recorrido para la crisis requieren un avance hacia la 

democratización del sistema financiero, es decir, hacer que las instituciones 

financieras funcionen mejor para todos, no solo para unos cuantos privilegiados. 

Lo mejor que podemos hacer para restablecer la confianza es asegurarnos de que 

nuestros sistemas económicos no solo funcionen bien, sino que funcionen mejor 

que nunca. Para lograr este objetivo, debemos hacer progresar la calidad de nuestro 

sistema financiero, lo cual requiere la aplicación de innovaciones que no solo le 

pongan9. 

 

El comportamiento de la economía Bolivia durante la década de los noventa ha sido 

uno de los temas que mantuvo en vilo a varios economistas prestigiosos en los 

últimos años. Quien hubiera imaginado que Bolivia, un país que supo mantener una 

tasa promedio de crecimiento del 10 % anual durante el período 1952-1973 y que 

                                                             
9 Ibíd., Pág. 13 
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cuenta con unos trabajadores bien capacitados y dispuestos, con una moderna 

industria y con unos extraordinarios conocimientos tecnológicos, iba a desembocar 

en una aguda crisis económica a fines del siglo XX. Sin embargo, eso es lo que 

sucedió. 

 

A lo largo de la década de los ochenta y por diversos factores que luego se 

analizarán en este trabajo, se fue gestando una importante burbuja especulativa en 

Bolivia. Las burbujas especulativas se caracterizan por generar la inflación en el 

precio de algún activo. El recorrido del precio es siempre el mismo: asciende hasta 

alcanzar un nivel que no puede justificar el rendimiento intrínseco del activo (por eso 

se califica la burbuja de especulativa) y luego en la fase descendente, el precio suele 

caer muy por debajo de su valor intrínseco, aunque a veces el activo objeto de la 

especulación no vale casi nada. Durante la fase ascendente, el activo no se compra 

con la intención de disfrutar de una corriente de rendimientos, sino sólo por la 

expectativa de revenderlo más adelante a un precio superior.10 

 

El rasgo distintivo de la burbuja boliviana fue que todas las actividades especulativas 

tenían la característica común de que eran financiadas principalmente por 

préstamos bancarios. Es decir, los bancos, provistos de una abundante liquidez 

(gracias a las elevadas tasas de ahorro y a las continuas expansiones monetarias 

realizadas durante la segunda mitad de la década de los ochenta), comenzaron a 

otorgar enormes sumas de dinero en concepto de préstamos sin efectuar un análisis 

adecuado del riesgo de los mismos y utilizando como garantía los activos 

involucrados en la burbuja11. 

 

Pastor, Alfredo. “Burbujas especulativas y crisis cambiarías: previsión, prevención y 

cura”. (Familias, especuladores, etc.) Que accedieron a estos fondos, optaron por 

invertir en el mercado de valores y utilizar los activos que compraban como respaldo 

para solicitar nuevos préstamos. Así comienzan las primeras presiones al alza sobre 

                                                             
10 Ibíd., Pág. 14 
11 Ibíd., Pág. 14 
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el precio de los bienes inmuebles y las acciones y la burbuja comienza a incorporar 

cada vez más aire. 

 

2.2.5. Primeros síntomas de la crisis de la burbuja 

En 1989, se produjo un brusco cambio en la política monetaria que revirtió el sentido 

de la espiral especulativa y precipitó la explosión burbuja. El consecuente descenso 

de los precios de los activos provocó un grave deterioro de la posición financiera del 

sector empresarial y un aumento sustancial de la morosidad y de los préstamos 

fallidos en la mayoría de las instituciones financieras. Estas condiciones provocaron 

una brusca ralentización de la actividad económica, escenario que se mantuvo a lo 

largo de toda la década de los noventa. 

 

No obstante, las dificultades derivadas del fin de la burbuja, la economía boliviana, 

nunca ha pasado por un año de declive económico catastrófico e inconfundible 

(recién en 2000 Bolivia registró una caída del 1% en el PBI). Es decir, el motor 

económico boliviano no se detuvo de manera inmediata, sino que perdió potencia 

paulatinamente, haciendo que el gobierno reduzca el umbral de lo que considera 

exitoso y utilice el crecimiento continuo de la economía como reivindicación de sus 

políticas, a pesar de que este crecimiento ha estado bastante por debajo de lo que 

se podría y debería haber logrado.12 

 

En los últimos años, numerosos autores, han dedicado gran parte de su tiempo al 

estudio de la economía boliviana, con el objeto de analizar el comportamiento de la 

misma en la década de los noventa. Pastor Alfredo ha realizado diversas 

investigaciones sobre la crisis de la economía boliviana y, a su vez, ha elaborado 

una clasificación de los autores que han opinado sobre Bolivia, teniendo en cuenta 

el diagnóstico que cada uno de ellos ha efectuado sobre la situación de dicho país. 

Esta clasificación es la que se adoptará en la presente investigación. 

 

                                                             
12 Ibíd., Pág. 15 
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Básicamente, la existencia de dos grupos de autores. Por un lado, se encuentran 

aquellos que sostienen que la crisis de Bolivia deriva de una insuficiencia de 

demanda y que abarcan desde los neokeynesianos, que confían en una todavía 

mayor expansión del gasto público para estimular la demanda agregada, hasta los 

monetaristas, partidarios de incentivar el consumo mediante la variación de la oferta 

monetaria y los tipos de interés (a este tipo de autores se los denomina 

Keynesianos).  

 

Por otro lado, están los que enfatizan los problemas estructurales de la economía 

boliviana como origen de una crisis de oferta y que abogan por un proceso de 

desregulación y reformas de carácter burocrático para salir de la crisis (a este tipo 

de autores se los denomina Estructura listas).13 

 

Dentro del primer grupo se encuentra Paul Krugman, quien sostiene que Bolivia (un 

país con un gobierno efectivo y estable, un acreedor neto de primera magnitud, que 

no está sujeto a ninguna de las restricciones que padecen las economías de menor 

desarrollo) está funcionando muy por debajo de su capacidad productiva, 

simplemente porque sus consumidores e inversores no gastan lo suficiente. Para 

este autor es claro que la depresión que sufre este país, o lo que es lo mismo, su 

persistente exceso de ahorro deseado sobre la inversión deseada responde a un 

tipo 14 . 

 

El interés real demasiado alto (aunque los tipos nominales estén cercanos a cero). 

Bolivia se estaría enfrentando a una situación límite estudiada por Keynes y 

conocida como la “Trampa de Liquidez”. Krugman propone como solución expandir 

fuertemente la base monetaria con la intención de generar expectativas de inflación 

moderada. 

 

A través de esta política se podría convencer a la gente que esta tentada a atesorar, 

                                                             
13 Ibíd., Pág. 17 
14 C. Morales, Antonio. “Alternativas de política económica para Bolivia”. En: Claves de la Economía mundial del 

2012. 
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de que su moneda comprará menos dentro de un mes o un año de lo que compra 

hoy. De este modo se incentivaría el consumo actual expandiendo así los niveles 

de demanda. 

 

Otro autor que apoya la teoría de una insuficiencia de demanda es Richard C. Koo 

(economista jefe de Nomura Research Institute). Para Koo la clave para entender la 

crisis boliviana está en el deterioro de los balances de las empresas niponas. El 

estallido de la burbuja especulativa a fines de los años 93 supuso un descenso 

abrupto de los precios de las acciones, inmuebles y otros activos. 

 

Dado que buena parte de los activos desvalorizados habían sido adquiridos a 

crédito, los empresarios-consumidores han reducido sus gastos para intentar 

devolver sus deudas. Lo que considerado aisladamente es un comportamiento 

razonable y loable, termina convirtiéndose en un problema económico grave al 

hacer todos los agentes lo mismo y al mismo tiempo. Las empresas bolivianas han 

pasado de ser, en 1990, demandantes netos de fondos (un 10% del PIB) a oferentes 

netos (un 4% del PIB) en el año 2000. La demanda de crédito, consecuentemente, 

ha quedado en niveles mínimos15. 

 

La explicación alternativa que ofrecen los autores del segundo grupo (es decir, los 

estructuralistas como Hoshi, Takeo; Shiratsuka, Shigenori; Porter, Michael; etc) se 

basa en la existencia de los siguientes problemas estructurales: El continuo 

aumento de la cartera de créditos incobrables que impide que el banco desarrolle 

su función de intermediación financiera con normalidad. 

 

El sistema financiero también se ve afectado por ciertas regulaciones que aun hoy 

pesan sobre el mismo. 

 

La permanencia de un sistema económico con costes elevados. Los autores se 

refieren a la presencia de un sistema dual, con empresas y sectores muy 

                                                             
15 Ibíd., Pág. 17 
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competitivos y orientados a la exportación, y empresas y sectores con costes 

elevados y orientados al mercado interior. En Bolivia estaría en crisis este segundo 

sistema, en el que predomina la producción, las ventas y el consumo en masa, y 

que está lleno de regulaciones e intervenciones públicas. Según Michael Porter y 

otros autores, este grupo de sectores está limitando ya de hecho las posibilidades 

de crecimiento del conjunto de la economía16. 

 

El exceso estructural de ahorro, lo que tiende a deprimir la demanda global. 

Además, este ahorro se mantiene preferentemente en activos bancarios seguros y 

líquidos, lo que limita, a su vez, las posibilidades de inversión en capital riesgo. 

Escasas posibilidades de crecimiento de la productividad total de los factores, por 

la excesiva regulación e intervención estatal en la economía, lo que conlleva una 

reducida tasa de crecimiento del PIB. 

 

Como se puede apreciar las opiniones en torno a la evolución de la economía 

boliviana en los últimos años no son homogéneas. No obstante, hay algunos puntos 

en los cuales ambos enfoques concuerdan. Los keynesianos consideran al deterioro 

de los balances de las empresas como un elemento clave para entender la crisis de 

Bolivia mientras que, los estructuralistas, señalan como uno de los factores 

explicativos, el aumento de la cartera de créditos incobrables que impide a la banca 

desarrollar su función de intermediación financiera con normalidad. 

 

De esta manera, el argumento que utilizan tanto los keynesianos como los 

estructuralistas para explicar la recesión boliviana tiene un mismo origen cual es: el 

otorgamiento indiscriminado de préstamos llevado a cabo durante la segunda mitad 

de la década de los ochenta y el posterior estallido de la burbuja especulativa.  

 

Ambos factores deterioraron la posición financiera de las empresas (al generar la 

desvalorización de los activos adquiridos durante la burbuja y tener que afrontar las 

empresas enormes pasivos) y la solvencia de los bancos (al provocar un incremento 

                                                             
16 Ibíd., Pág. 18 
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de la morosidad y de los préstamos fallidos). Este es el punto de partida de la 

presente investigación. 

 

Es decir, si analizamos la situación de estancamiento que caracterizó a la economía 

boliviana en los noventa y establecemos su posible vinculación con el estallido de 

la burbuja especulativa de los años ochenta. Las hipótesis que surgen para explicar 

la crisis son las siguientes: 

 

El aumento del nivel general de precios en 1989 provocó la adopción, por parte del 

gobierno boliviana, de una política monetaria restrictiva, precipitando el estallido de 

la burbuja especulativa e invirtiendo el sentido de la espiral de precios de los 

activos17. 

 

El deterioro de la posición financiera de las empresas y de la solvencia de los 

bancos, provocado por el otorgamiento indiscriminado de préstamos durante los 

años ochenta y por el posterior estallido de la burbuja especulativa, fue uno de los 

principales condicionantes de la actividad económica en Bolivia en la década de los 

noventa. 

 

2.3. MARCO CONCEPTUAL  

2.3.1. Burbuja inmobiliaria  

Mucho se ha habla actualmente de las burbujas inmobiliarias y de cómo pueden ser 

causa importante de grandes crisis económicas. Vemos en la historia algunos 

ejemplos importantes como la crisis en España y la de Estados Unidos en el 2008 

con la llamada “gran crisis de la historia” que hizo quebrar empresas como la 

General Motors y bancos como el Lehman Brothers. 

 

                                                             
17 Ibíd., Pág. 19 



“RIESGO DE BURBUJA EN EL SECTOR INMOBILIARIO EN BOLIVIA PERIODO: 2006 – 2016” 

 

 37 

Después de lo sucedido en Estados Unidos, uno de los países, hasta ese entonces, 

con una de las economías más estables, tan solo la idea de acercarse a una burbuja 

inmobiliaria resulta aterradora. 

 

Es una subida masiva de los precios de las viviendas y otros bienes raíces por 

encima de los costos bienes y servicios. En el mundo industrializado, se han 

presentado desde finales del siglo pasado en países como Estados Unidos y a 

principios de este siglo han ocurrido en Europa y, más recientemente, amenazan a 

Latinoamérica. 

 

Cuando un bien sube de precio, se convierte en un bien muy atractivo para los 

inversionistas, y muchos de ellos querrán tener ese bien, lo que lleva a un exceso 

de demanda elevando con ello los precios. 

 

Al incrementarse la demanda de un bien raíz, la oferta se incrementará en función 

de esa demanda que sigue creciendo por lo atractivo de su rentabilidad. Todo el 

mundo quiere compran un inmueble con la esperanza y la convicción que luego lo 

venderá a mejor precio. 

 

En una burbuja, la oferta de bienes no se incrementa en función de las necesidades 

reales de la sociedad sino en función de satisfacer al inversionista. Es así por 

ejemplo que se llega a construir más bienes de los que la sociedad puede consumir, 

y cuando eso sucede es cuando toda la estructura especulativa se viene abajo. 

 

Supongamos que en una ciudad existe una necesidad de 1.000 viviendas. Al 

presentarse una burbuja y para atender la sed de inversión especulativa se llega a 

construir 1.500 viviendas. Cuando la situación llega a ese punto, todo se revierte y 

así como los precios subieron por exceso de demanda en su momento, bajarán por 

exceso de oferta. 
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Las burbujas económicas no solo se presentan en la parte inmobiliaria, sino que se 

puede presentar en cualquier otro activo, inclusive en las acciones que se cotizan 

en bolsa. 

 

2.3.2. EL Crash de los Tulipanes 

Sucedió en Holanda en el siglo XVII, cuando se inició una euforia por la adquisición 

de bulbos de tulipanes, los cuales eran raros y escasos en Europa. Del mismo modo 

en Europa en el año 1636 se declaró una epidemia de peste bubónica en toda 

Europa, lo cual incremento el precio de los tulipanes por el incremento del costo de 

mano de obra. Este crecimiento incidió en el desarrollo de mercados a futuro en 

Holanda cada vez más sofisticados. 

 

En enero de 1637, el mercado de tulipanes empieza a mostrar señales de 

agotamiento, luego de haberse incrementado el precio de hasta 20 veces su valor, 

empezando a vislumbrar el mecanismo de crash, saliendo todos a vender sus 

posiciones sin encontrar compradores, finalizando con una reducción del precio de 

hasta el 10%, las bancarrotas se desencadenaron en Holanda, afectando a las 

clases sociales y transmitieron a todo el mundo. 

 

La economía holandesa se vio fuertemente afectada, por lo que el gobierno tuvo 

que intervenir para anular los contratos anteriores a noviembre de 1936 y los 

posteriores reducidos al 10%, no obstante, la economía holandesa quedo 

sumergida en la inflación y depresión durante largo tiempo. 

 

2.3.3. La Burbuja de los mares del sur  

En Inglaterra en 1711, la Compañía Mares del Sur (South Sea company), fundada 

por el conde de Oxford inicia operación con el gobierno comprando parte de su 

deuda a cambio de privilegios de comercio entre España y una renta a perpetuidad 

del 6% de la deuda. Esto genero un fuerte interés entre los inversores en Inglaterra. 
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En 1717 las relaciones entre Inglaterra y España se ven deterioradas y la 

exclusividad del comercio por parte de la empresa se vio afectada. 

 

En 1719, Francia anuncia la explotación de oro mediante la Compañía del Misissipi, 

esto genero grandes expectativas, generando una salida de capitales de Inglaterra 

a Francia. Inglaterra a fin de frenar este movimiento anuncia especulativamente que 

mejorarían las relaciones comerciales con España generando una subida de precios 

en el mercado de valores de la compañía. 

 

La primera empresa en caer fue la de Francia, dado que nunca inicio operaciones y 

sus acciones y dinero emitido no tenía ningún valor. En Inglaterra debido al auge de 

acciones comenzaron a proliferar diferentes empresas que lejos de poner en 

marcha negocios terminaban por engañar a incautos, afectando seriamente el 

mercado.  

 

En Julio del mismo año accionistas de la empresa Mares del Sur comienzan a 

vender sus posiciones generando la caída del precio de las mismas y en un intento 

de frenar el gobierno Ingles anuncia una serie de medidas entre ellas el pago de 

dividendos del 50% por doce a los, lo cual no tuvo mayor impacto. 

 

Esta crisis genero la ruina de miles de personas entre inversionistas, empresas y 

socios de la empresa South Company, quienes fueron acusados de fraude, el país 

entro en una profunda crisis recesiva que destruyo el patrimonio de los hogares y la 

nación. 

 

2.3.4. Crack del 29 

El 24 de octubre de 1929 se conoce como el jueves negro, donde se produjo la 

caída de la Bolsa de Valores de Nueva York, prolongando un periodo prolongado 

de deflación y crisis económica. 
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El origen de esa crisis se remonta al año 1919, luego de la Primera Guerra Mundial, 

años difíciles que se extendieron hasta el año 1924, este periodo se caracterizaba 

por acuerdo entre EE.UU. post guerra entre países industrializados y no 

industrializados para tener un flujo económico estable. 

 

EE.UU., se negó a mantener este acuerdo, dado que habían satisfecho sus 

necesidades de reservas y se sumó al hecho de conceder más préstamos y que 

tampoco anularía las deudas de guerra de Alemania, por lo que el comercio 

internacional se vio afectado negativamente. 

 

En el año 1924 la mayoría de los países se encontraban en un periodo de 

recuperación, en especial EE.UU., este periodo se conoce como los felices años 20, 

donde EE.UU. se consolido como potencia mundial, exporto su estilo de vida, 

moneda y economía. 

 

Nacen en EE.UU. nuevas industrias y se vive una época de prosperidad y de 

consumo masivo, surge por primera vez las ventas a plazo o créditos al consumo, 

además de esto el Tesoro de los EE.UU. emite bonos fomentando la cultura del 

ahorro y de la inversión en su población. 

 

Este comportamiento fue aprovechado por los Banqueros quienes inventaron 

mecanismos e instrumentos financieros, manteniendo la idea de acciones 

industriales gestando el inicio de la burbuja del mercado de valores, es así que se 

el 90% del pago de acciones era a crédito y el 40% de los créditos eran otorgados 

para la adquisición de acciones con garantía del propio papel, este comportamiento 

no regulado y la creciente especulación fue el detonante económico.
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CAPÍTULO III 

MARCO REGULATORIO Y POLÍTICA 

 

3.1. Instituciones Gubernamentales 

3.1.1. Ministerio de economía y finanzas públicas   

En los últimos dos lustros el Ministerio de Economía y Finanzas Publicas (MEFP), 

emitió disposiciones, en apoyo a la satisfacción de necesidades insatisfechas en 

línea con lo establecido como política social por parte del Gobierno Central. En esa 

línea las disposiciones emitidas para apoyo a cubrir la demanda insatisfecha de 

vivienda ocupacional, esta normada por los decretos supremos Nº 1842, de 18 de 

diciembre de 2013, Nº 2055, de 9 de julio de 2014, así como modificar los Decretos 

Supremos N° 2137 de 9 de octubre de 2014 y Nº 2449 15 de julio de 2015. 

3.1.2. Ministerio de obras públicas, servicios y vivienda 

Mediante Decreto Supremo N° 28794, de fecha 12 de julio de 2006, como parte de 

la política de gobierno se crea el Programa de Vivienda Social y Solidaria, a cargo 

del Ministerio de Obras Públicas, Servicios y Vivienda, como instrumento de la 

Nueva Política de Vivienda, para atender las necesidades habitacionales requeridas 

por los sectores de la población de menores ingresos. 

 

Este programa de Vivienda Social y Solidaria tiene como finalidad: 

a) Establecer y consolidar mecanismos que faciliten el acceso a una vivienda 

digna. 

b) Priorizar a la población de menores ingresos económicos, bajo los preceptos 

de equidad social. 

c) Inclusión de la mujer como participante y beneficiaria. 

d) Estimular la autoconstrucción o gestión colectiva. 

e) Beneficiar a los sectores de bajos ingresos por dos vías, directa, a través de 

los subsidios y créditos que facilitarán el acceso a una solución habitacional 
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digna. Indirecta, mediante el mayor empleo de mano de obra, generado a 

partir del proceso de construcción y la actividad económica. 

 

A partir de este punto el apoyo y la dirección de políticas, están destinadas a 

impulsar el sector de la construcción, lo cual se puede evidenciar con la 

promulgación de los siguientes decretos. 

 

3.1.2.1. Decreto Supremo 1842 

Este decreto tiene por objeto el establecer un régimen de tasas de interés activas 

para el financiamiento destinado a la vivienda de interés social, asimismo establecer 

niveles mínimos de cartera de créditos para el sector productivo y de vivienda de 

interés social, que deben mantener las entidades financieras. 

 

Cuadro N° 1: Tasas Máximas Para Créditos de Vivienda 

VALOR COMERCIAL 

VIVIENDA DE INTERÉS 

SOCIAL 

TASA MÁXIMA 

DE INTERÉS 

ANUAL 

Igual o menor a UFV 255,000 5.50% 

De UFV 255,001 a UFV 380,000 6.00% 

De UFV 380,001 a UFV 460,000 6.50% 

    Elaboración Propia  

 

Asimismo, los niveles mínimos de cartera destinados a vivienda de interés social 

que deben cumplir las entidades financieras, son los siguientes: 
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Cuadro N° 2: Niveles Mínimos de Cartera de Vivienda de Interés Social 

TIPO DE ENTIDAD 
VIVIENDA 

SOCIAL 
PRODUCTIVO 

NIVEL DE 

CARTERA 

Bancos Múltiples 35.00% 25.00% 60.00% 

Bancos Pymes 10.00% 40.00% 50.00% 

Entidades Financieras de 

Vivienda 50.00% 0.00% 50.00% 

          Elaboración Propia  

 

Estos niveles mínimos de cartera, deberán ser alcanzados en un plazo de cinco 

años para Bancos Múltiples y Pymes y de cuatro años para Entidades Financieras 

de Vivienda, a partir del 18 de diciembre de 2013. 

 

3.1.2.2. Decreto Supremo 2055 

Este decreto supremo, tiene por objeto determinar las tasas de interés mínimas para 

depósitos del público en cuentas de cajas de ahorro (CA) y depósitos a plazo fijo 

(DPF) y establecer el régimen de tasas de interés activas máximas para el 

financiamiento destinado al sector productivo, con alcance a todas las entidades de 

intermediación financiera. 

 

Las tasas definidas por tamaño de actividad, están normadas en la Recopilación de 

Normas para Servicios Financieros publicada por la Autoridad de Supervisión del 

Sistema Financiero (ASFI). 
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Cuadro N° 3: Tasas al Sector Productivo 

Tamaño der la 

Unidad Productiva 

Tasa de 

Interés 

Anual 

Máxima 

Micro 11,5% 

Pequeña 7.00% 

Mediana 6.00% 

    Elaboración Propia  

 

3.1.2.3. Decreto Supremo 2449  

Este decreto supremo, tiene por objeto reglamentar el computo de niveles mínimos 

de cartera, asimismo establece las condiciones de negociabilidad para los depósitos 

a plazo Fijo normativos. 

 

Un aspecto importante de este decreto, viene a apoyar y facilitar el acceso a créditos 

de vivienda de interés social, creando un fondo de garantía que cubre hasta el 20% 

del aporte propio que, en otrora, era cubierto por el prestatario, que en resumen el 

sistema financiero está obligado a otorgar financiamientos hasta el 100% del crédito 

para vivienda de interés social, aplica de igual forma para créditos productivos. 
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CAPÍTULO IV 

MARCO SITUACIONAL 
 

4.1. Inversión en vivienda  

La inversión en viviendas consiste en la construcción de viviendas unifamiliares y 

multifamiliares, que podemos llamar vivienda para abreviar. La vivienda es un activo 

que se distingue por su larga duración18. Por consiguiente, la inversión en vivienda 

que se realiza en un año cualquiera tiende a representar una proporción muy 

pequeña.  

 

La teoría de la inversión en vivienda comienza considerando la demanda del stock 

existente de viviendas. La vivienda se considera uno de los muchos activos que 

puede tener una persona que posea riqueza.  

 

En el Gráfico Nº 1 mostramos la demanda del stock de viviendas por medio de la 

curva de pendiente negativa Do. Cuanto más bajo es el precio de la vivienda (Pv), 

mayor es la cantidad demandada. La posición de la curva de demanda depende a 

su vez del número de variables económicas.  

 

En primer lugar: cuantos más ricos son los individuos, más vivienda a tener. Por lo 

tanto, un aumento de la riqueza desplazaría la curva de demanda de Do a D1.  

 

En segundo lugar: la demanda de vivienda como activo depende del rendimiento 

real de otros activos. Si los rendimientos de otros tipos de riqueza como los bonos 

son bajas, la vivienda parece un activo relativamente atractivo, para tener riqueza. 

Una reducción del rendimiento de otros activos, como los bonos o las acciones 

ordinarias, desplaza la curva de demanda de D0 a D1. 

 

                                                             
18 Rudiger Dornbusch Macroeconomía Sexta Edición McGraw-Hill. Pág. 394 
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El tercer lugar: la demanda del stock de vivienda depende del rendimiento real neto 

generado por la posesión de viviendas. El rendimiento bruto antes de tener en 

cuenta los costes consiste en el alquiler si la vivienda está alquilada, o en el 

rendimiento implícito que obtiene su dueño por vivir en ella más las ganancias de 

capital derivadas de los incrementos de su valor. Los costes de tener una vivienda 

consisten en los intereses, normalmente, el tipo de interés hipotecario, más los 

impuestos sobre los bienes inmobiliarios y la depreciación.  

 

Estos costos se deducen del rendimiento bruto y una vez tenidos en cuenta los 

impuestos, constituyen el rendimiento neto. Un aumento del rendimiento neto de la 

vivienda, provocado, por ejemplo, por una reducción del tipo de interés hipotecario, 

hace que la vivienda sea un activo más atractivo para tener la riqueza y desplaza la 

curva de demanda de vivienda de Do a D119. 

 

El precio de la vivienda depende de la interacción de esta demanda con la oferta 

del Stock de vivienda. En un momento cualquiera, la oferta del stock es fija, es decir 

hay un determinado stock de viviendas que no puede alterarse rápidamente. La 

curva de oferta del stock de viviendas es, pues la curva SS del Grafico No. 1 (a). El 

precio de equilibrio de la vivienda como activo, Pvo, se encuentra en el punto de 

intersección de las curvas de oferta y demanda. 

 

4.1.1. Tasa de Inversión  

La tasa de inversión en vivienda, para lo cual pasamos analizar la Gráfica Nº 1 (b) 

la curva FS representa la oferta de vivienda de nueva construcción en función de su 

precio. Esta curva es igual que la de cualquier sector. Muestra la cantidad que los 

oferentes desean vender de un bien a cada precio.  En este caso, el bien ofrecido 

son viviendas de nueva construcción. La posición de la curva FS depende de los 

costes de los factores de producción utilizados en el sector de la construcción y de 

los factores tecnológicos que afectan al coste de construcción. La curva FS se 

                                                             
19 Rudiger Dornbusch Macroeconomía Sexta Edición McGraw-Hill. Pág. 395. 
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denomina a veces curva de oferta-flujo, ya que representa el flujo de vivienda de 

nueva construcción que entra en el mercado en un determinado período20. 

 

 En cambio, la curva de oferta-stock. SS, representa la cantidad total de vivienda 

que hay en el mercado en un determinado momento del tiempo. Dado el precio de 

la vivienda fijado en el mercado de este activo, Pvo, los constructores ofrecen la 

cantidad, Qvo, a ese precio. Cuanto más alto es éste, mayor es la oferta de nuevas 

viviendas. Por lo tanto, la oferta de nuevas viviendas no es nada más que la 

inversión bruta en vivienda, es decir, los aumentos totales del stock de viviendas.  

El Gráfico Nº 1 representa, pues, nuestra teoría básica de la inversión en vivienda. 

Cualquier factor que afecta a la demanda del stock existente de viviendas afecta a 

su precio como activo, Pv, y por lo tanto, a la tasa de inversión en vivienda. 

 

Asimismo, cualquier factor que desplace la curva de oferta - flujo, FS, afecta a la 

tasa de inversión. Supongamos que sube el tipo de interés, es decir, el tipo que los 

posibles compradores de viviendas pueden conseguir invirtiendo en otros activos. 

En ese caso, desciende la demanda de viviendas como activo y baja su precio, lo 

cual provoca, a su vez, un descenso de la tasa de producción de nuevas viviendas, 

o sea una disminución de la inversión en vivienda. O supongamos que sube el tipo 

de interés hipotecario: una vez más, baja el precio de la vivienda como activo y 

desciende la tasa de construcción. 

 

4.2. Política Monetaria y la Inversión en Vivienda 

La política monetaria influye poderosamente en la inversión en vivienda. La razón 

se debe, en parte a que la mayoría de las viviendas se compran con créditos 

hipotecarios, los créditos suelen ser instrumentos de deuda cuyo período de 

amortización es muy largo, y que se devuelve en cuotas mensuales fijas hasta su 

vencimiento21. La política monetaria influye poderosamente en la inversión en 

                                                             
20 Ibíd., Pág. 396. 
21 Ibíd., Pág. 394. 
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viviendas, ya que su demanda es sensible al tipo de interés, tanto al tipo de interés 

real como al nominal22. 

 

4.2.1. Elasticidad del Bien Inmueble 

La elasticidad es una medida que indica el grado de reacción de una variable 

dependiente (X) a un cambio en una de las variables independientes (I). 

Específicamente, la elasticidad mide el cambio porcentual en X frente a un cambio 

porcentual dado en I, más estrictamente, mide el cambio porcentual en X frente  a 

un cambio porcentual infinitamente pequeño en la variable independiente I, de modo 

que es la derivada del logaritmo de X respecto del logaritmo de I. en términos 

formales. 

 

XI  = (X /  I ). (I / X) 

 

La elasticidad - ingreso de la demanda por X mide el grado de reacción de la 

cantidad demanda de X frente a cambios en el ingreso, suponiendo que todas las 

otras variables que afectan el consumo de X, permanecen constantes. 

 

La demanda de muchos bienes es mucho más elástica con respecto al precio a 

largo plazo que a corto plazo.  Una de las razones se halla en que los consumidores 

tardan tiempo en cambiar sus hábitos de consumo, como los bienes inmuebles son 

bienes duraderos, por lo que la cantidad total de cada uno que poseen los 

consumidores es grande en relación con la producción anual23. 

 

 

 

 

 

                                                             
22 Ibíd., Pág. 396. 
23 Ernesto R. Fontaine Teoría de los Precios Alfa omega grupo Editor, S.A. de C.V. pág. 80. 
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Las curvas de demanda a corto y largo plazo de la demanda de vivienda, si sube el 

precio, los consumidores posponen inicialmente la compra de un nuevo, por lo que 

la cantidad anual demandada desciende significativamente, sin embargo, a más 

largo plazo las viviendas se deprecian y deben reponerse, por lo que la cantidad 

anual demandada se recupera, por lo tanto, la demanda es menos elástica a largo 

plazo que a corto plazo, como se puede observar en el Gráfico. Nº 2. 

 

A continuación, se expone un modelo teórico que fundamenta el comportamiento 

del precio de las viviendas en el largo plazo tomando como base fundamental el 

desarrollado por Idrovo y Lennon (2013). 

 

En esa línea, la demanda por vivienda puede originarse en dos fuentes: la primera 

se fundamenta en una demanda de servicios de vivienda, por la cual las personas 

habitan la vivienda y así satisfacen una necesidad; y la segunda, la demanda del 

stock de vivienda, en cual las personas adquieren una vivienda para conservarla 

como activo que genera un alquiler o renta. Esta segunda fuente se constituye en 

el marco teórico principal para el desarrollo de la parte práctica. 

 

Donde x es un vector de variables exógenas que contiene a las variables 

demográficas, las que miden el costo de oportunidad u otras explicativas en el 

modelo. 

Gráfico N° 2: Elasticidad del Bien Inmueble 

Elaboración Propia  
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De acuerdo a ecuaciones (1) y (2) que representan a la oferta y demanda se 

encuentra la renta o alquiler real de equilibrio, el cual es condicional a los valores 

de las variables exógenas del modelo. En ese sentido, refleja la disposición a pagar 

o la valoración marginal por el servicio que ofrece cada unidad de stock de vivienda. 
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CAPÍTULO V 

MARCO PRÁCTICO 

 

5.1. Generalidades  

Luego de revisar las características de identificación de presencia de burbujas 

inmobiliarias y las variables fundamentales que definen su presencia presentamos 

a continuación el siguiente modelo para determinar su presencia. Para abordar el 

modelo empírico, se aclara que en Bolivia no existe un indicador oficial de precio de 

los bienes inmuebles lo que dificulta el análisis del presente estudio, sin embargo, 

en aplicación directa de la teoría económica se consideraron variables proxis a la 

misma, considerando las variables de deflactor de precios sector de construcción, 

índice de precio de alquileres, permisos de construcción, entre otros. 

 

Gráfico N° 3: Actividad Económica Bolivia-Sector Construcción 

 

          Fuente: Instituto Nacional de Estadística  
          Elaboración Propia  

 

El modelo a abordar pretende demostrar la existencia de una relación de largo plazo 

entre el precio de la vivienda y sus fundamentos económicos, asimismo estimar la 

presencia de algún componente especulativo en el precio de los activos 

inmobiliarios.  
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Para ello es bueno hacer notar que el desempeño de la economía en los últimos 

años fue notable, asimismo el comportamiento del sector de la construcción también 

presenta una tendencia similar en su comportamiento. 

 

Efectuando un análisis de correlación entre dichas variables tenemos un alto nivel 

de correlación de 0.99, del mismo modo la relación muestra una tendencia 

creciente. 

 

Gráfico N° 4: Análisis de Correlación PIB real vs PIB Construcción 

 

                    Fuente: Instituto Nacional de Estadística  
                       Elaboración Propia  

 

Los estudios sobre presencia de burbujas inmobiliarias, muestran inicialmente 

comportamientos atípicos en sus variables fundamentales entre las que destacan la 

actividad económica, excesos de liquidez, bajas tasas de interés, débil regulación 

crediticia y una expectativa creciente de precios de inmuebles por especulación. 

 

5.2. Actividad de la construcción  

La mayor actividad de construcción la podemos medir a través de su actividad 

económica en términos de crecimiento, la cual muestra altos niveles de crecimiento, 

hasta incluso superiores al de la actividad agregada del país. 
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Gráfico N° 5: Tasa de Crecimiento PIB vs PIB Construcción 

 

Fuente: Instituto Nacional de Estadística  
Elaboración Propia 

 

En promedio el crecimiento del sector de la construcción para el periodo 2006-2016 

fue del 8.88%, superior al de la economía en su conjunto que fue de 4.97%. 

 

Cuadro N° 4: Estadísticas PIB real vs PIB construcción 

 
% PIB (Miles 

de Bs. 1990) 
% PIB Construcción Diferencia % 

Promedio 4.97% 8.88% 3.91% 

Desviación 0.95% 2.35% 2.55% 

Coef. Variación 0.19 0.27 0.65 

       Elaboración Propia 

 

5.3. Demanda de la construcción  

Del mismo modo la demanda de la construcción puede ser aproximada a partir de 

los permisos de construcción en metros cuadrados. El comportamiento entre el 2006 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
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y 2012 fue estable con tendencia creciente, con una baja al 2013 para mantener 

una tendencia estable con un bajo crecimiento. 

 

Gráfico N° 6: Permisos de Construcción 

 

    Fuente: Instituto Nacional de Estadística  
     Elaboración Propia 

 

El exceso de liquidez del sistema financiero, lo medimos como la liquidez total en el 

sistema financiero, el cual muestra un comportamiento al alza hasta la gestión 2010, 

para descender producto de un shock de especulación transitorio24, para luego 

mantener una tendencia al alza, asimismo las tasas de interés mantienen una 

tendencia a la baja. 

 

Un factor importante a resaltar, es que diversos autores consideran una medida de 

exceso de liquidez a la diferencia positiva entre el encaje constituido sobre el 

requerido, por lo que se verifica gráficamente la existencia de un exceso de liquidez 

en el periodo observado. 

 

                                                             
24 Este comportamiento se debe a la corrida bancaria sufrida a finales de la gestión 2010, por efecto de 

especulación en el tratamiento de depósitos en ME del sistema financiero. 
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Gráfico N° 7: Liquidez, Exceso de Encaje y Tasa de Interés Pasiva 

 

  Fuente: Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI).  
   Elaboración Propia 

 

Del mismo modo la tasa de mora del sistema presento un comportamiento a la baja, 

con un repunte al cierre de la gestión 2016, aunque aún es bajo respecto al nivel de 

cartera del sistema. 
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Gráfico N° 8: Pesadez de Cartera 

 

       Fuente: Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI).  
         Elaboración Propia 

 

5.4. Planteamiento del modelo  

El modelo lo plantearemos de la siguiente manera, considerando las limitaciones de 

información y considerando toda la información disponible en fuentes de información 

gubernamentales como es el Instituto Nacional de Estadística (INE), Banco Central 

de Bolivia (BCB), Unidad de Análisis de Políticas Económicas (UDAPE), Autoridad 

de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI) y periódicos de prensa nacional. 

 

5.4.1 Variable Dependiente   

Precio de vivienda: la variable proxi a modelar el precio de vivienda es el deflactor 

de precios del PIB del sector de construcción, ajustada por el índice de precio de 

alquileres y permisos de construcción, variables en datos trimestrales. 

 

5.4.2 Variable Independiente 

PIB de Construcción: Para medir la actividad de la construcción en la economía, 

para ello se tomó el PIB del sector a precios constantes, en millones de bolivianos 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

% Mora 7,72% 5,11% 3,75% 3,11% 2,15% 1,64% 1,45% 1,48% 1,50% 1,52% 1,60%

0,00%

1,00%

2,00%

3,00%

4,00%

5,00%

6,00%

7,00%

8,00%

9,00%
Ta

sa
 d

e 
m

o
ra

 (
%

)

% Mora



“RIESGO DE BURBUJA EN EL SECTOR INMOBILIARIO EN BOLIVIA PERIODO: 2006 – 2016” 

 

 57 

de 1990. Lo que se trata de analizar es si existe evidencia de la existencia de una 

mayor actividad económica. 

 

Exceso de Liquidez: Para medir el nivel de liquidez de la economía, para ello se 

modelo esta variable como la diferencia entre el encaje constituido y requerido, en 

millones de bolivianos de encaje. 

 

Tasa de Interés Créditos de Vivienda: El exceso de liquidez generado en la 

economía podría ser canalizado a financiar los créditos de vivienda, dadas las 

condiciones del mercado en especial con bajas tasas de interés real para viviendas. 

 

Cartera Vivienda: Se espera un incremento en la cartera de créditos de vivienda, 

sin embargo, revisando la literatura de crisis por burbujas inmobiliarias estos casos 

se dieron por baja regulación y mejores condiciones de otorgación, un caso distinto 

en nuestra economía se observa, dado que existe una política de gobierno dirigida 

a vivienda social, asimismo una política de control de tasas. 

 

PIB Per cápita: Esta variable es considerada una medida del nivel de ingreso de 

las familias, si bien es cierto que existe un sesgo en la misma, es representativa 

para nuestro análisis y se esperaría que tenga una relación positiva. 

 

Costo de Construcción: Esta variable representa la proporción de variación que 

se explica por el encarecimiento de recursos primarios que inciden en el precio final 

de la vivienda. 

 

5.4.3 Variable Aleatoria  

Esta variable representa los shocks aleatorios existentes (𝜇). 
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5.5. Análisis de Variables 

Para efectuar el análisis y validar la existencia de una burbuja inmobiliaria y la 

carencia de un indicador de precios de vivienda, en la presente tesis se construyó 

un indicador, que capture esta información. 

 

Para ello se trabajó con tres indicadores que capturan esta información: deflactor 

del sector de la construcción, índice de precio de alquileres y permisos de 

construcción. En base a dichas variables se efectuó una interpolación simple, 

aplicando la teoría del índice ideal de Fisher para las variables seleccionadas, de la 

siguiente manera: 

 

𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒 𝑑𝑒 𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑉𝑖𝑣𝑖𝑒𝑛𝑑𝑎

=  √(𝑃𝑥 𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑟𝑢𝑐𝑐𝑖ó𝑛) ∗ (𝑃𝑦 𝐴𝑙𝑞𝑢𝑖𝑙𝑒𝑟𝑒𝑠) ∗ (𝑃𝑧 𝑃𝑒𝑟𝑚𝑖𝑠𝑜𝑠)3
 

 

Donde: 

Px Construcción: Deflactor de precios Sector Construcción. 

Py Alquileres: Índice de Precio Alquileres. 

Pz Permisos: Número de Permisos de Construcción. 

 

En base a la aplicación de la técnica de la construcción del índice ideal de Fisher, 

obtenemos una interpolación simple, combinando la información en cada variable, 

con los siguientes resultados: 
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Gráfico N° 9: Índice de Precio de Vivienda 

 

          Fuente: Instituto Nacional de Estadística (INE)   
             Elaboración Propia 

 

Para el análisis de variables dependientes, la relación esperada se resume en el 

siguiente cuadro, aclarando que para el presente trabajo de investigación se trabajó 

con información trimestral. 

 

Cuadro N° 5: Análisis de Identificación 

Análisis del  Modelo: Identificación de Burbuja 

Inmobiliaria 

Relación 

Esperada 

Variables Dependiente 

Índice Precio Vivienda Tendencia al alza + 

Variable Independiente 

PIB Construcción 

(1990=100) 

Incremento en la actividad de 

construcción + 

Excedente Encaje (MM 

USD) Exceso de liquidez en la economía + 

TEA Vivienda Real % Bajas tasas de interés - 

Cartera_Viv (MM USD) Débil regulación Crediticia + 

Costos de 

Construcción 

incremento en costos con incidencia 

en precio + 

Shock Expectativa + 

PIB per cápita Ingreso promedio de la población + 

      Elaboración Propia 
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Al tratarse de información de corte trimestral, las series están afectadas por 

comportamientos estacionales, por lo cual se procede a la desestacionalización de 

las variables, al trabajar con datos de corte trimestral del periodo comprendido entre 

las gestiones 2006 - 2016. 

 

Gráfico N° 10: Desestacionalización Índice de Precio de Vivienda 
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Fuente: Instituto Nacional de Estadística (INE)   
Elaboración Propia 
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Gráfico N° 11: PIB Construcción (1990=100) 
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Fuente: Instituto Nacional de Estadística (INE)   
Elaboración Propia 

 

Efectuando la desestacionalización de la variable PIB Construcción, observamos 

una clara tendencia creciente del sector. 

 

Gráfico N° 12: Desestacionalización Excedente Encaje (MM USD) 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

EXCEDENTE_LIQ_MM.d11

EXCEDENTE_LIQ_MMUSD  

Fuente: Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI)   
Elaboración Propia 

 

El comportamiento de los niveles de liquidez de la economía, medida por el 

excedente de liquidez muestra una clara tendencia fluctuante con altos niveles de 

liquidez entre los periodos 2011 al 2015. 
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Gráfico N° 13: Desestacionalización de TEA real de Vivienda 
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Fuente: Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI)   
Elaboración Propia 

 

 

Gráfico N° 14: Desestacionalización de la variable Cartera de Vivienda 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

CARTERA_VIV_USD

CARTERA_VIV_USD_D11  

Fuente: Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI)   
Elaboración Propia 

 

El comportamiento de la cartera destinada al sector vivienda es creciente, con una 

tendencia al alza desde inicios del periodo de análisis, el cual coincide con el cambio 

de modelo económico. 
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Gráfico N° 15: Desestacionalización del Índice de Costo de Construcción 
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Fuente: Instituto Nacional de Estadística (INE)   
Elaboración Propia 

 

 

Gráfico N° 16: Desestacionalización de PIB per cápita 
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Fuente: Instituto Nacional de Estadística (INE)   
Elaboración Propia 

 

El buen desempeño de la economía, se ve reflejado en la tendencia creciente del 

PIB per cápita, el cual es un reflejo de la mejora en los niveles de ingreso de las 

familias en la economía. 
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Cuadro N° 6: Análisis de orden de integración 

 

Elaboración Propia 

 

Las variables una vez desestacionalizadas se procede al análisis individual para 

determinar su grado de integración. 

 

El análisis individual de las variables nos indica a priori que no existe una relación 

de largo plazo, entre la variable índice de precio de vivienda con el resto de sus 

variables, del mismo modo los estadísticos individuales de las variables 

desestacionalizadas y en logaritmos muestran los siguientes resultados. 

 

Cuadro N° 7: Estadísticos de las variables en logaritmos 

 

Elaboración Propia 

 

Variables en logaritmos Int. DFA Prob. Rezagos PP Prob.

Indice Precio Vivienda* I(0) -4.946728 0.0016 7 -3.466339 0.0560

PIB_Construccion (1990=100) I(0) -3.112398 0.0336 3 -0.608207 0.8581

Excedente Encaje (MM USD) I(2) -1.968314 0.2991 2 -1.462666 0.5427

TEA Vivienda Real % ** I(0) -2.818759 0.0642 1 -3.381674 0.0172

Cartera_Viv (MM USD) I(1) 2.462681 0.9999 16 -4.016791 0.0032

Indice Costo Construccion 2002-Jun=100%** I(1) -2.959026 0.0472 1 -2.23568 0.1972

PIB percapita Bs. I(1) -0.98784 0.7429 16 -1.428477 0.5596

* El analisis de DFA con tendencia rechaza la Ho.

** Se acepta Ho al 5% I(o)

Estadisticos LOG(IPV_D11)
LOG(PIB_PERCAPI

TABS_D11)

LOG(IND_COSTO_

CONST_D11)

LOG(TEAR_VIV_D1

1)

LOG(EXCEDENTE_

LIQ_MM_D11)

LOG(CARTERA_VI

V_USD_D11)

 Mean 6.0477 8.2684 5.2210 2.2754 6.8719 7.1317

 Median 6.0760 8.3236 5.2558 2.2873 7.2623 7.0365

 Maximum 6.2673 8.6172 5.3676 2.6437 8.2664 8.3568

 Minimum 5.8021 7.7745 4.8796 1.8632 4.8662 6.2180

 Std. Dev. 0.1585 0.2838 0.1509 0.1756 1.0961 0.6338

 Skewness -0.1910 -0.2555 -0.9068 -0.3858 -0.6472 0.4027

 Kurtosis 1.4260 1.5824 2.6434 3.3104 1.9940 1.9738

 Sum 266.1007 363.8086 229.7225 100.1197 302.3619 313.7938

 Sum Sq. Dev. 1.0798 3.4622 0.9787 1.3262 51.6636 17.2746

 Observations 44 44 44 44 44 44

Pruebas de 

Normalidad
LOG(IPV_D11)

LOG(PIB_PERCAPI

TABS_D11)

LOG(IND_COSTO_

CONST_D11)

LOG(TEAR_VIV_D1

1)

LOG(EXCEDENTE_

LIQ_MM_D11)

LOG(CARTERA_VI

V_USD_D11)

 Jarque-Bera 4.8098 4.1627 6.2629 1.2679 4.9268 3.1199

 Probability 0.0903 0.1248 0.0437 0.5305 0.0851 0.2101
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Se efectuarán pruebas de existencia de relaciones de cointegración, a las variables 

recomendable modelar la relación fundamental a través de modelos de vector de 

corrección de errores (VEC). 

 

Cuadro N° 8: Matriz de Correlaciones 

 

Elaboración Propia 

 

5.6. Análisis de causalidad 

Del mismo modo el test de causalidad nos muestra que existe una relación de 

endogeneidad entre las variables fundamentales y el índice de precio de viviendas. 

 

Cuadro N° 9: Esquema de Causalidad 

 

Elaboración Propia 

 

Efectuando el análisis de cointegración a través del test de Johansen, se observa 

que existe al menos una relación de cointegración. 

LOG(IPV_D11)
LOG(PIB_PERCAP

ITABS_D11)

LOG(IND_COSTO_

CONST_D11)

LOG(TEAR_VIV_D

11)

LOG(EXCEDENTE

_LIQ_MM_D11)

LOG(CARTERA_VI

V_USD_D11)

LOG(IPV_D11) 1.0000               0.8740               0.6099               (0.0418)              0.6421               0.8499               

LOG(PIB_PERCAPITA

BS_D11)
0.8740               1.0000               0.8211               (0.0312)              0.7900               0.9396               

LOG(IND_COSTO_CO

NST_D11)
0.6099               0.8211               1.0000               0.0599               0.6102               0.6522               

LOG(TEAR_VIV_D11) (0.0418)              (0.0312)              0.0599               1.0000               (0.0265)              0.0870               

LOG(EXCEDENTE_LI

Q_MM_D11)
0.6421               0.7900               0.6102               (0.0265)              1.0000               0.7646               

LOG(CARTERA_VIV_

USD_D11)
0.8499               0.9396               0.6522               0.0870               0.7646               1.0000               

Indice Costo 
de 

Construcción

Exceso de 
Liquidez

Tasa de 
Interes 

Vivienda

Cartera de 
Vivienda

PIB Percapita
Indice de 
Precio de 
Vivienda
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5.7. Test de cointegración  

Efectuando el análisis individual de las variables, considerando que, por 

propiedades de orden de integración, existe la posibilidad de la existencia de una 

relación a largo plazo se efectúa la respectiva prueba de cointegración. 

 

Cuadro N° 10: Test de Cointegración 

     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None *  0.673947  114.1601  95.75366  0.0015 

At most 1  0.482520  67.09090  69.81889  0.0809 

At most 2  0.329540  39.42199  47.85613  0.2438 

At most 3  0.288417  22.63074  29.79707  0.2647 

At most 4  0.176465  8.339686  15.49471  0.4298 

At most 5  0.004404  0.185394  3.841466  0.6668 

     
      Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

Elaboración Propia 

 

5.8. Modelo de corrección de errores (VEC) 

De acuerdo al análisis efectuado, se observa que existe una relación de 

cointegración, para lo cual efectuamos la modelación respectiva. 
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Cuadro N° 11: Modelo VEC 

 

 Vector Error Correction Estimates

 Date: 11/20/17   Time: 00:09

 Sample (adjusted): 2007Q2 2016Q4

 Included observations: 39 after adjustments

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEq1

LOG(IPV_D11(-1))  1.000000

LOG(PIB_PERCAPITABS... -3.499404

 (0.15335)

[-22.8190]

LOG(CARTERA_VIV_US...  0.831653

 (0.05897)

[ 14.1021]

LOG(TEAR_VIV_D11(-1)) -2.103794

 (0.14128)

[-14.8910]

LOG(EXCEDENTE_LIQ_...  0.006014

 (0.01208)

[ 0.49795]

LOG(IND_COSTO_CON...  1.971102

 (0.12552)

[ 15.7031]

C  11.43760

Error Correction: D(LOG(IPV_... D(LOG(PIB_... D(LOG(CART...D(LOG(TEAR... D(LOG(EXCE... D(LOG(IND_...

CointEq1  0.341662 -0.038416 -0.113429  0.129296 -1.867246  0.053484

 (0.27365)  (0.07177)  (0.06514)  (0.55806)  (1.36474)  (0.13336)

[ 1.24855] [-0.53527] [-1.74136] [ 0.23169] [-1.36820] [ 0.40105]

D(LOG(IPV_D11(-1))) -0.460046  0.188204  0.266273  0.191489  0.444211 -0.046943

 (0.35735)  (0.09372)  (0.08506)  (0.72876)  (1.78218)  (0.17415)

[-1.28739] [ 2.00810] [ 3.13033] [ 0.26276] [ 0.24925] [-0.26955]

D(LOG(IPV_D11(-2))) -0.564913  0.268950  0.018028  0.122954  2.455471  0.110436

 (0.40370)  (0.10588)  (0.09610)  (0.82329)  (2.01336)  (0.19674)

[-1.39934] [ 2.54014] [ 0.18760] [ 0.14935] [ 1.21959] [ 0.56132]

D(LOG(IPV_D11(-3))) -0.514831  0.324269  0.046666  0.288129  2.496830  0.023270

 (0.39935)  (0.10474)  (0.09506)  (0.81441)  (1.99164)  (0.19462)

[-1.28918] [ 3.09600] [ 0.49091] [ 0.35379] [ 1.25366] [ 0.11956]

D(LOG(IPV_D11(-4))) -0.215591 -0.093226 -0.027295  0.379932  4.396925 -0.234104

 (0.35521)  (0.09316)  (0.08455)  (0.72440)  (1.77153)  (0.17311)

[-0.60694] [-1.00069] [-0.32282] [ 0.52448] [ 2.48199] [-1.35232]

D(LOG(PIB_PERCAPITA...  1.341952 -0.531539 -0.088167 -3.192002 -14.67710  0.850420

 (1.64285)  (0.43088)  (0.39106)  (3.35034)  (8.19331)  (0.80065)

[ 0.81684] [-1.23362] [-0.22546] [-0.95274] [-1.79135] [ 1.06217]

D(LOG(PIB_PERCAPITA...  1.440140 -0.266064 -0.441249 -3.678154 -13.20126  0.735360

 (1.49480)  (0.39205)  (0.35582)  (3.04842)  (7.45496)  (0.72850)

[ 0.96343] [-0.67865] [-1.24009] [-1.20658] [-1.77080] [ 1.00942]

D(LOG(PIB_PERCAPITA...  0.936997 -0.013724 -0.273755 -1.938917 -5.128664 -0.181107

 (0.94297)  (0.24732)  (0.22446)  (1.92304)  (4.70283)  (0.45956)

[ 0.99366] [-0.05549] [-1.21960] [-1.00825] [-1.09055] [-0.39409]

D(LOG(PIB_PERCAPITA...  0.931015 -0.266009 -0.086568  0.913649 -2.696733 -0.514188

 (0.76663)  (0.20107)  (0.18249)  (1.56342)  (3.82337)  (0.37362)

[ 1.21443] [-1.32299] [-0.47438] [ 0.58439] [-0.70533] [-1.37624]

D(LOG(CARTERA_VIV_U...  0.541940 -0.298835  0.735894 -1.450163 -4.054872 -0.307461

 (1.02493)  (0.26881)  (0.24397)  (2.09019)  (5.11158)  (0.49950)

[ 0.52876] [-1.11169] [ 3.01630] [-0.69380] [-0.79327] [-0.61554]

D(LOG(CARTERA_VIV_U...  0.198233 -0.126823 -0.125371  0.583566 -8.086921  0.266968

 (1.04715)  (0.27464)  (0.24926)  (2.13551)  (5.22241)  (0.51033)

[ 0.18931] [-0.46178] [-0.50297] [ 0.27327] [-1.54850] [ 0.52313]

D(LOG(CARTERA_VIV_U... -0.070835 -0.155906  0.054270  0.265973  0.877601 -0.156614

 (0.97979)  (0.25697)  (0.23323)  (1.99813)  (4.88645)  (0.47750)

[-0.07230] [-0.60670] [ 0.23269] [ 0.13311] [ 0.17960] [-0.32799]

D(LOG(CARTERA_VIV_U...  0.028413 -0.494308  0.059061 -0.693175 -5.021197  0.082625

 (0.94721)  (0.24843)  (0.22547)  (1.93169)  (4.72397)  (0.46162)

[ 0.03000] [-1.98975] [ 0.26194] [-0.35884] [-1.06292] [ 0.17899]

D(LOG(TEAR_VIV_D11(-...  0.743995 -0.141177 -0.225956 -0.697020 -3.367313  0.069697

 (0.53674)  (0.14077)  (0.12776)  (1.09459)  (2.67685)  (0.26158)

[ 1.38614] [-1.00288] [-1.76855] [-0.63678] [-1.25794] [ 0.26645]

D(LOG(TEAR_VIV_D11(-...  0.408683 -0.141294 -0.160878 -0.669594 -1.999549  0.065840

 (0.45264)  (0.11872)  (0.10775)  (0.92309)  (2.25744)  (0.22060)

[ 0.90288] [-1.19019] [-1.49312] [-0.72538] [-0.88576] [ 0.29846]

D(LOG(TEAR_VIV_D11(-...  0.457363 -0.035826 -0.057490 -0.422392 -1.478355  0.113218

 (0.34642)  (0.09086)  (0.08246)  (0.70647)  (1.72768)  (0.16883)

[ 1.32026] [-0.39432] [-0.69718] [-0.59789] [-0.85569] [ 0.67061]

D(LOG(TEAR_VIV_D11(-...  0.152799  0.049037 -0.152777 -0.262461  0.023069  0.110864

 (0.19742)  (0.05178)  (0.04699)  (0.40261)  (0.98458)  (0.09621)

[ 0.77398] [ 0.94708] [-3.25103] [-0.65191] [ 0.02343] [ 1.15228]

D(LOG(EXCEDENTE_LI...  0.032390 -0.022547  0.017977  0.084678 -0.694003 -0.035963

 (0.07942)  (0.02083)  (0.01890)  (0.16196)  (0.39607)  (0.03870)

[ 0.40784] [-1.08246] [ 0.95094] [ 0.52284] [-1.75220] [-0.92916]

D(LOG(EXCEDENTE_LI...  0.041561 -0.054445 -0.031642 -0.005864 -0.618832 -0.017613

 (0.08236)  (0.02160)  (0.01960)  (0.16795)  (0.41074)  (0.04014)

[ 0.50464] [-2.52059] [-1.61405] [-0.03491] [-1.50664] [-0.43883]

D(LOG(EXCEDENTE_LI...  0.101763 -0.019115 -0.017406 -0.297755 -0.540474  0.012008

 (0.10236)  (0.02685)  (0.02437)  (0.20874)  (0.51049)  (0.04988)

[ 0.99418] [-0.71204] [-0.71437] [-1.42641] [-1.05874] [ 0.24071]

D(LOG(EXCEDENTE_LI...  0.081146 -0.015159 -0.023238 -0.211397 -0.468127  0.004756

 (0.09535)  (0.02501)  (0.02270)  (0.19446)  (0.47555)  (0.04647)

[ 0.85101] [-0.60616] [-1.02383] [-1.08712] [-0.98440] [ 0.10235]

D(LOG(IND_COSTO_CO... -0.725927  0.139747  0.267108  1.002140  5.953742  0.074792

 (0.90515)  (0.23740)  (0.21546)  (1.84592)  (4.51422)  (0.44113)

[-0.80199] [ 0.58866] [ 1.23971] [ 0.54289] [ 1.31889] [ 0.16955]

D(LOG(IND_COSTO_CO... -1.225680  0.276257  0.284842  0.858289  8.395949  0.111052

 (0.96878)  (0.25409)  (0.23061)  (1.97569)  (4.83157)  (0.47214)

[-1.26517] [ 1.08726] [ 1.23518] [ 0.43443] [ 1.73773] [ 0.23521]

D(LOG(IND_COSTO_CO... -0.781919  0.050456  0.198177  1.104636  1.709688 -0.007157

 (0.76867)  (0.20160)  (0.18297)  (1.56759)  (3.83357)  (0.37461)

[-1.01723] [ 0.25027] [ 1.08309] [ 0.70467] [ 0.44598] [-0.01911]

D(LOG(IND_COSTO_CO... -0.502270 -0.030526  0.029710 -0.133285  0.897006 -0.183854

 (0.59953)  (0.15724)  (0.14271)  (1.22265)  (2.99001)  (0.29218)

[-0.83777] [-0.19413] [ 0.20819] [-0.10901] [ 0.30000] [-0.62924]

C -0.098483  0.092896  0.028626  0.224235  1.556594 -0.001151

 (0.14069)  (0.03690)  (0.03349)  (0.28692)  (0.70166)  (0.06857)

[-0.69999] [ 2.51753] [ 0.85476] [ 0.78153] [ 2.21844] [-0.01679]

 R-squared  0.533733  0.897614  0.835173  0.727636  0.701622  0.781331

 Adj. R-squared -0.362935  0.700719  0.518199  0.203858  0.127817  0.360814

 Sum sq. resids  0.071284  0.004903  0.004039  0.296466  1.773029  0.016931

 S.E. equation  0.074050  0.019421  0.017627  0.151014  0.369306  0.036088

 F-statistic  0.595240  4.558836  2.634829  1.389208  1.222753  1.858023

 Log likelihood  67.60190  119.7983  123.5796  39.80938  4.933411  95.63386

 Akaike AIC -2.133431 -4.810169 -5.004082 -0.708173  1.080338 -3.570967

 Schwarz SC -1.024390 -3.701128 -3.895041  0.400868  2.189379 -2.461926

 Mean dependent  0.010630  0.019273  0.051126  0.002128  0.065899  0.006791

 S.D. dependent  0.063429  0.035501  0.025394  0.169247  0.395442  0.045139

 Determinant resid covariance (dof adj.)  6.03E-17

 Determinant resid covariance  8.28E-20

 Log likelihood  524.7612

 Akaike information criterion -18.60314

 Schwarz criterion -11.69296
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     Elaboración Propia 

 Vector Error Correction Estimates

 Date: 11/20/17   Time: 00:09

 Sample (adjusted): 2007Q2 2016Q4

 Included observations: 39 after adjustments

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEq1

LOG(IPV_D11(-1))  1.000000

LOG(PIB_PERCAPITABS... -3.499404

 (0.15335)

[-22.8190]

LOG(CARTERA_VIV_US...  0.831653

 (0.05897)

[ 14.1021]

LOG(TEAR_VIV_D11(-1)) -2.103794

 (0.14128)

[-14.8910]

LOG(EXCEDENTE_LIQ_...  0.006014

 (0.01208)

[ 0.49795]

LOG(IND_COSTO_CON...  1.971102

 (0.12552)

[ 15.7031]

C  11.43760

Error Correction: D(LOG(IPV_... D(LOG(PIB_... D(LOG(CART...D(LOG(TEAR... D(LOG(EXCE... D(LOG(IND_...

CointEq1  0.341662 -0.038416 -0.113429  0.129296 -1.867246  0.053484

 (0.27365)  (0.07177)  (0.06514)  (0.55806)  (1.36474)  (0.13336)

[ 1.24855] [-0.53527] [-1.74136] [ 0.23169] [-1.36820] [ 0.40105]

D(LOG(IPV_D11(-1))) -0.460046  0.188204  0.266273  0.191489  0.444211 -0.046943

 (0.35735)  (0.09372)  (0.08506)  (0.72876)  (1.78218)  (0.17415)

[-1.28739] [ 2.00810] [ 3.13033] [ 0.26276] [ 0.24925] [-0.26955]

D(LOG(IPV_D11(-2))) -0.564913  0.268950  0.018028  0.122954  2.455471  0.110436

 (0.40370)  (0.10588)  (0.09610)  (0.82329)  (2.01336)  (0.19674)

[-1.39934] [ 2.54014] [ 0.18760] [ 0.14935] [ 1.21959] [ 0.56132]

D(LOG(IPV_D11(-3))) -0.514831  0.324269  0.046666  0.288129  2.496830  0.023270

 (0.39935)  (0.10474)  (0.09506)  (0.81441)  (1.99164)  (0.19462)

[-1.28918] [ 3.09600] [ 0.49091] [ 0.35379] [ 1.25366] [ 0.11956]

D(LOG(IPV_D11(-4))) -0.215591 -0.093226 -0.027295  0.379932  4.396925 -0.234104

 (0.35521)  (0.09316)  (0.08455)  (0.72440)  (1.77153)  (0.17311)

[-0.60694] [-1.00069] [-0.32282] [ 0.52448] [ 2.48199] [-1.35232]

D(LOG(PIB_PERCAPITA...  1.341952 -0.531539 -0.088167 -3.192002 -14.67710  0.850420

 (1.64285)  (0.43088)  (0.39106)  (3.35034)  (8.19331)  (0.80065)

[ 0.81684] [-1.23362] [-0.22546] [-0.95274] [-1.79135] [ 1.06217]

D(LOG(PIB_PERCAPITA...  1.440140 -0.266064 -0.441249 -3.678154 -13.20126  0.735360

 (1.49480)  (0.39205)  (0.35582)  (3.04842)  (7.45496)  (0.72850)

[ 0.96343] [-0.67865] [-1.24009] [-1.20658] [-1.77080] [ 1.00942]

D(LOG(PIB_PERCAPITA...  0.936997 -0.013724 -0.273755 -1.938917 -5.128664 -0.181107

 (0.94297)  (0.24732)  (0.22446)  (1.92304)  (4.70283)  (0.45956)

[ 0.99366] [-0.05549] [-1.21960] [-1.00825] [-1.09055] [-0.39409]

D(LOG(PIB_PERCAPITA...  0.931015 -0.266009 -0.086568  0.913649 -2.696733 -0.514188

 (0.76663)  (0.20107)  (0.18249)  (1.56342)  (3.82337)  (0.37362)

[ 1.21443] [-1.32299] [-0.47438] [ 0.58439] [-0.70533] [-1.37624]

D(LOG(CARTERA_VIV_U...  0.541940 -0.298835  0.735894 -1.450163 -4.054872 -0.307461

 (1.02493)  (0.26881)  (0.24397)  (2.09019)  (5.11158)  (0.49950)

[ 0.52876] [-1.11169] [ 3.01630] [-0.69380] [-0.79327] [-0.61554]

D(LOG(CARTERA_VIV_U...  0.198233 -0.126823 -0.125371  0.583566 -8.086921  0.266968

 (1.04715)  (0.27464)  (0.24926)  (2.13551)  (5.22241)  (0.51033)

[ 0.18931] [-0.46178] [-0.50297] [ 0.27327] [-1.54850] [ 0.52313]

D(LOG(CARTERA_VIV_U... -0.070835 -0.155906  0.054270  0.265973  0.877601 -0.156614

 (0.97979)  (0.25697)  (0.23323)  (1.99813)  (4.88645)  (0.47750)

[-0.07230] [-0.60670] [ 0.23269] [ 0.13311] [ 0.17960] [-0.32799]

D(LOG(CARTERA_VIV_U...  0.028413 -0.494308  0.059061 -0.693175 -5.021197  0.082625

 (0.94721)  (0.24843)  (0.22547)  (1.93169)  (4.72397)  (0.46162)

[ 0.03000] [-1.98975] [ 0.26194] [-0.35884] [-1.06292] [ 0.17899]

D(LOG(TEAR_VIV_D11(-...  0.743995 -0.141177 -0.225956 -0.697020 -3.367313  0.069697

 (0.53674)  (0.14077)  (0.12776)  (1.09459)  (2.67685)  (0.26158)

[ 1.38614] [-1.00288] [-1.76855] [-0.63678] [-1.25794] [ 0.26645]

D(LOG(TEAR_VIV_D11(-...  0.408683 -0.141294 -0.160878 -0.669594 -1.999549  0.065840

 (0.45264)  (0.11872)  (0.10775)  (0.92309)  (2.25744)  (0.22060)

[ 0.90288] [-1.19019] [-1.49312] [-0.72538] [-0.88576] [ 0.29846]

D(LOG(TEAR_VIV_D11(-...  0.457363 -0.035826 -0.057490 -0.422392 -1.478355  0.113218

 (0.34642)  (0.09086)  (0.08246)  (0.70647)  (1.72768)  (0.16883)

[ 1.32026] [-0.39432] [-0.69718] [-0.59789] [-0.85569] [ 0.67061]

D(LOG(TEAR_VIV_D11(-...  0.152799  0.049037 -0.152777 -0.262461  0.023069  0.110864

 (0.19742)  (0.05178)  (0.04699)  (0.40261)  (0.98458)  (0.09621)

[ 0.77398] [ 0.94708] [-3.25103] [-0.65191] [ 0.02343] [ 1.15228]

D(LOG(EXCEDENTE_LI...  0.032390 -0.022547  0.017977  0.084678 -0.694003 -0.035963

 (0.07942)  (0.02083)  (0.01890)  (0.16196)  (0.39607)  (0.03870)

[ 0.40784] [-1.08246] [ 0.95094] [ 0.52284] [-1.75220] [-0.92916]

D(LOG(EXCEDENTE_LI...  0.041561 -0.054445 -0.031642 -0.005864 -0.618832 -0.017613

 (0.08236)  (0.02160)  (0.01960)  (0.16795)  (0.41074)  (0.04014)

[ 0.50464] [-2.52059] [-1.61405] [-0.03491] [-1.50664] [-0.43883]

D(LOG(EXCEDENTE_LI...  0.101763 -0.019115 -0.017406 -0.297755 -0.540474  0.012008

 (0.10236)  (0.02685)  (0.02437)  (0.20874)  (0.51049)  (0.04988)

[ 0.99418] [-0.71204] [-0.71437] [-1.42641] [-1.05874] [ 0.24071]

D(LOG(EXCEDENTE_LI...  0.081146 -0.015159 -0.023238 -0.211397 -0.468127  0.004756

 (0.09535)  (0.02501)  (0.02270)  (0.19446)  (0.47555)  (0.04647)

[ 0.85101] [-0.60616] [-1.02383] [-1.08712] [-0.98440] [ 0.10235]

D(LOG(IND_COSTO_CO... -0.725927  0.139747  0.267108  1.002140  5.953742  0.074792

 (0.90515)  (0.23740)  (0.21546)  (1.84592)  (4.51422)  (0.44113)

[-0.80199] [ 0.58866] [ 1.23971] [ 0.54289] [ 1.31889] [ 0.16955]

D(LOG(IND_COSTO_CO... -1.225680  0.276257  0.284842  0.858289  8.395949  0.111052

 (0.96878)  (0.25409)  (0.23061)  (1.97569)  (4.83157)  (0.47214)

[-1.26517] [ 1.08726] [ 1.23518] [ 0.43443] [ 1.73773] [ 0.23521]

D(LOG(IND_COSTO_CO... -0.781919  0.050456  0.198177  1.104636  1.709688 -0.007157

 (0.76867)  (0.20160)  (0.18297)  (1.56759)  (3.83357)  (0.37461)

[-1.01723] [ 0.25027] [ 1.08309] [ 0.70467] [ 0.44598] [-0.01911]

D(LOG(IND_COSTO_CO... -0.502270 -0.030526  0.029710 -0.133285  0.897006 -0.183854

 (0.59953)  (0.15724)  (0.14271)  (1.22265)  (2.99001)  (0.29218)

[-0.83777] [-0.19413] [ 0.20819] [-0.10901] [ 0.30000] [-0.62924]

C -0.098483  0.092896  0.028626  0.224235  1.556594 -0.001151

 (0.14069)  (0.03690)  (0.03349)  (0.28692)  (0.70166)  (0.06857)

[-0.69999] [ 2.51753] [ 0.85476] [ 0.78153] [ 2.21844] [-0.01679]

 R-squared  0.533733  0.897614  0.835173  0.727636  0.701622  0.781331

 Adj. R-squared -0.362935  0.700719  0.518199  0.203858  0.127817  0.360814

 Sum sq. resids  0.071284  0.004903  0.004039  0.296466  1.773029  0.016931

 S.E. equation  0.074050  0.019421  0.017627  0.151014  0.369306  0.036088

 F-statistic  0.595240  4.558836  2.634829  1.389208  1.222753  1.858023

 Log likelihood  67.60190  119.7983  123.5796  39.80938  4.933411  95.63386

 Akaike AIC -2.133431 -4.810169 -5.004082 -0.708173  1.080338 -3.570967

 Schwarz SC -1.024390 -3.701128 -3.895041  0.400868  2.189379 -2.461926

 Mean dependent  0.010630  0.019273  0.051126  0.002128  0.065899  0.006791

 S.D. dependent  0.063429  0.035501  0.025394  0.169247  0.395442  0.045139

 Determinant resid covariance (dof adj.)  6.03E-17

 Determinant resid covariance  8.28E-20

 Log likelihood  524.7612

 Akaike information criterion -18.60314

 Schwarz criterion -11.69296
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Del análisis obtenido se observa, que existe una relación de cointegración a largo 

plazo, por lo que la relación de largo plazo sería la siguiente: 

 

Log(Índice Precio de Vivienda) = - 11.4376 + 3.4994*Log(PIB Percapita) - 

0.8316*Log(Cartera Vivienda) + 2.1038*Log(Tasa de Interés Real Vivienda) – 

0.00601*Log(Exceso de Liquidez) – 1.9711*Log(Índice Costo Construcción) 

 

Del análisis realizado se observa, que existen relaciones proporcionales positivas 

entre el Índice de Precio de Vivienda, con la actividad económica PIB construcción, 

con la tasa de interés real de vivienda y una relación negativa entre el exceso de 

liquidez medido a través del exceso de encaje en la economía, cartera de vivienda 

social y los costos de construcción. 

  

5.9. Resultados del Modelo  

Del análisis de resultados, se concluye que no se cumplen a totalidad las premisas 

esperadas en el comportamiento de las variables fundamentales para determinar la 

existencia de una burbuja inmobiliaria. 

 

Cuadro N° 12: Resultados Empíricos 

Análisis del  Modelo: Identificación de 

Burbuja Inmobiliaria 

Relación 

Esperada 

Resultados 

Empíricos 

Variable Dependiente   

Índice Precio 

Vivienda Tendencia al alza +   

Variables Independiente   

PIB Construcción 

(1990=100) 

Incremento en la actividad 

de construcción + No aplica 

Excedente 

Encaje (MM 

USD) 

Exceso de liquidez en la 

economía + No cumple 



“RIESGO DE BURBUJA EN EL SECTOR INMOBILIARIO EN BOLIVIA PERIODO: 2006 – 2016” 

 

 70 

TEA Vivienda 

Real % 
Bajas tasas de interés 

- Cumple 

Cartera Viv. (MM 

USD) 
Débil regulación Crediticia 

+ No cumple 

Costos de 

Construcción 

incremento en costos con 

incidencia en precio + No cumple 

PIB per cápita 
Ingreso promedio de la 

población + Cumple 

        Elaboración Propia 

 

Si bien el resultado no es concluyente, a la existencia de burbuja inmobiliaria se 

establece a las variables como relevantes para efectuar el monitoreo permanente 

que permita la identificación de la existencia o no de burbujas inmobiliarias. 

 

5.9.1. VECTOR AUTOREGRESIVO (VAR) 

Para efectuar el análisis abordando la relevancia de las variables fundamentales en 

el comportamiento del índice de precio de vivienda se efectuarán análisis de impulso 

respuesta, para ello se emplearán modelos estructurales aplicando los modelos 

Vectores Autoregresivos (VAR). 
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Cuadro N° 13: Vector Autoregresivo VAR 

 

 Vector Autoregression Estimates

 Date: 11/20/17   Time: 00:42

 Sample (adjusted): 2007Q1 2016Q4

 Included observations: 40 after adjustments

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]

LOG(IPV_D1... LOG(PIB_PE... LOG(CARTE... LOG(TEAR_V... LOG(EXCED... LOG(IND_CO...

LOG(IPV_D11(-1))  0.657466  0.160755  0.024249  0.338836 -0.664876  0.063445

 (0.25348)  (0.07511)  (0.07445)  (0.51049)  (1.38929)  (0.10704)

[ 2.59379] [ 2.14027] [ 0.32570] [ 0.66375] [-0.47857] [ 0.59273]

LOG(IPV_D11(-2)) -0.157181  0.088592 -0.083447 -0.303094 -0.545793  0.110253

 (0.30963)  (0.09175)  (0.09094)  (0.62357)  (1.69703)  (0.13075)

[-0.50765] [ 0.96560] [-0.91759] [-0.48606] [-0.32162] [ 0.84323]

LOG(IPV_D11(-3))  0.068057  0.134412 -0.136446  0.013391  0.054637  0.047416

 (0.28038)  (0.08308)  (0.08235)  (0.56468)  (1.53676)  (0.11840)

[ 0.24273] [ 1.61780] [-1.65684] [ 0.02371] [ 0.03555] [ 0.40046]

LOG(IPV_D11(-4))  0.019363 -0.335748 -0.010682  0.304795  0.305036 -0.337409

 (0.24576)  (0.07282)  (0.07218)  (0.49494)  (1.34697)  (0.10378)

[ 0.07879] [-4.61051] [-0.14799] [ 0.61582] [ 0.22646] [-3.25121]

LOG(PIB_PERCAPITABS... -0.246811  0.427484  0.194528 -1.568612  2.868607  0.768086

 (0.73974)  (0.21920)  (0.21727)  (1.48980)  (4.05448)  (0.31238)

[-0.33364] [ 1.95020] [ 0.89531] [-1.05290] [ 0.70752] [ 2.45880]

LOG(PIB_PERCAPITABS...  0.158272  0.578693  0.083035 -1.480857 -3.961978  0.272759

 (0.84536)  (0.25050)  (0.24829)  (1.70250)  (4.63334)  (0.35698)

[ 0.18722] [ 2.31019] [ 0.33442] [-0.86981] [-0.85510] [ 0.76407]

LOG(PIB_PERCAPITABS...  0.100175  0.307144  0.022807 -0.523237  2.247983 -0.424652

 (0.56722)  (0.16808)  (0.16660)  (1.14234)  (3.10887)  (0.23953)

[ 0.17661] [ 1.82740] [ 0.13690] [-0.45804] [ 0.72309] [-1.77287]

LOG(PIB_PERCAPITABS...  0.617075 -0.076601  0.164340  0.936048 -1.719396 -0.463503

 (0.79618)  (0.23592)  (0.23385)  (1.60346)  (4.36381)  (0.33622)

[ 0.77504] [-0.32469] [ 0.70276] [ 0.58377] [-0.39401] [-1.37859]

LOG(CARTERA_VIV_US... -0.139622 -0.187296  0.928943 -0.174092  5.578808 -0.149559

 (1.01281)  (0.30011)  (0.29748)  (2.03973)  (5.55111)  (0.42769)

[-0.13786] [-0.62409] [ 3.12274] [-0.08535] [ 1.00499] [-0.34969]

LOG(CARTERA_VIV_US... -0.005097  0.053264 -0.015909  0.593405 -11.00994  0.002757

 (1.44160)  (0.42717)  (0.42342)  (2.90329)  (7.90128)  (0.60876)

[-0.00354] [ 0.12469] [-0.03757] [ 0.20439] [-1.39344] [ 0.00453]

LOG(CARTERA_VIV_US...  0.067448 -0.241200 -0.257047 -0.058062  9.698899  0.091119

 (1.34948)  (0.39988)  (0.39636)  (2.71778)  (7.39641)  (0.56987)

[ 0.04998] [-0.60319] [-0.64851] [-0.02136] [ 1.31130] [ 0.15989]

LOG(CARTERA_VIV_US... -0.090243  0.288550  0.287204  0.453120 -4.163676  0.118618

 (0.78999)  (0.23409)  (0.23203)  (1.59098)  (4.32985)  (0.33360)

[-0.11423] [ 1.23266] [ 1.23778] [ 0.28480] [-0.96162] [ 0.35557]

LOG(TEAR_VIV_D11(-1))  0.118896 -0.002423 -0.000616 -0.238424  0.328825 -0.067567

 (0.16911)  (0.05011)  (0.04967)  (0.34059)  (0.92690)  (0.07141)

[ 0.70305] [-0.04835] [-0.01240] [-0.70004] [ 0.35476] [-0.94613]

LOG(TEAR_VIV_D11(-2)) -0.125819  0.011217  0.034702 -0.308127  1.052228 -0.055862

 (0.15664)  (0.04642)  (0.04601)  (0.31547)  (0.85855)  (0.06615)

[-0.80322] [ 0.24166] [ 0.75426] [-0.97672] [ 1.22559] [-0.84449]

LOG(TEAR_VIV_D11(-3))  0.233824  0.120546  0.089594 -0.225076 -0.297987  0.003673

 (0.18607)  (0.05514)  (0.05465)  (0.37473)  (1.01983)  (0.07857)

[ 1.25665] [ 2.18635] [ 1.63937] [-0.60063] [-0.29219] [ 0.04675]

LOG(TEAR_VIV_D11(-4)) -0.101575  0.073302 -0.030241 -0.368358 -0.756182  0.001817

 (0.18180)  (0.05387)  (0.05340)  (0.36613)  (0.99643)  (0.07677)

[-0.55872] [ 1.36070] [-0.56633] [-1.00608] [-0.75889] [ 0.02366]

LOG(EXCEDENTE_LIQ_...  0.004110 -0.023314 -0.000554  0.137711  0.638790 -0.008048

 (0.07549)  (0.02237)  (0.02217)  (0.15203)  (0.41376)  (0.03188)

[ 0.05444] [-1.04225] [-0.02497] [ 0.90580] [ 1.54388] [-0.25247]

LOG(EXCEDENTE_LIQ_... -0.013679 -0.028446 -0.018880 -0.037597  0.094626 -0.009821

 (0.05572)  (0.01651)  (0.01637)  (0.11222)  (0.30540)  (0.02353)

[-0.24549] [-1.72284] [-1.15360] [-0.33504] [ 0.30984] [-0.41737]

LOG(EXCEDENTE_LIQ_...  0.031388  0.027767  0.005204 -0.148018  0.406340  0.005533

 (0.05951)  (0.01763)  (0.01748)  (0.11986)  (0.32619)  (0.02513)

[ 0.52742] [ 1.57457] [ 0.29769] [-1.23497] [ 1.24573] [ 0.22015]

LOG(EXCEDENTE_LIQ_...  0.025165  0.028040  0.011180 -0.033789 -0.338602 -0.038650

 (0.09791)  (0.02901)  (0.02876)  (0.19719)  (0.53665)  (0.04135)

[ 0.25701] [ 0.96647] [ 0.38877] [-0.17136] [-0.63096] [-0.93479]

LOG(IND_COSTO_CON...  0.202441  0.034872  0.033558  1.088249  0.612947  0.564959

 (0.65734)  (0.19478)  (0.19307)  (1.32385)  (3.60285)  (0.27759)

[ 0.30797] [ 0.17903] [ 0.17381] [ 0.82203] [ 0.17013] [ 2.03525]

LOG(IND_COSTO_CON... -0.278863 -0.105122 -0.090312  0.210168  1.919396  0.080142

 (0.74472)  (0.22068)  (0.21874)  (1.49983)  (4.08177)  (0.31449)

[-0.37445] [-0.47636] [-0.41288] [ 0.14013] [ 0.47024] [ 0.25483]

LOG(IND_COSTO_CON...  0.122392 -0.118277 -0.053984  0.016810 -5.990493  0.046910

 (0.66739)  (0.19776)  (0.19602)  (1.34408)  (3.65790)  (0.28183)

[ 0.18339] [-0.59808] [-0.27540] [ 0.01251] [-1.63769] [ 0.16645]

LOG(IND_COSTO_CON... -0.510428 -0.073153 -0.208116  0.839029  5.686710  0.096569

 (0.64028)  (0.18973)  (0.18806)  (1.28948)  (3.50932)  (0.27038)

[-0.79720] [-0.38557] [-1.10665] [ 0.65067] [ 1.62046] [ 0.35716]

C  0.343398 -0.689810 -0.647577  8.131576 -2.136064  0.705128

 (2.38012)  (0.70528)  (0.69908)  (4.79342)  (13.0453)  (1.00509)

[ 0.14428] [-0.97807] [-0.92633] [ 1.69640] [-0.16374] [ 0.70156]

 R-squared  0.930407  0.997568  0.999572  0.772311  0.946791  0.976745

 Adj. R-squared  0.819058  0.993676  0.998886  0.408008  0.861657  0.939536

 Sum sq. resids  0.069778  0.006127  0.006020  0.283016  2.096166  0.012443

 S.E. equation  0.068205  0.020210  0.020033  0.137360  0.373824  0.028802

 F-statistic  8.355802  256.3396  1458.279  2.119968  11.12116  26.25062

 Log likelihood  70.26877  118.9215  119.2745  42.26507  2.217852  104.7518

 Akaike AIC -2.263439 -4.696077 -4.713726 -0.863253  1.139107 -3.987588

 Schwarz SC -1.207889 -3.640527 -3.658176  0.192296  2.194657 -2.932038

 Mean dependent  6.059553  8.314579  7.217167  2.285721  7.037044  5.252635

 S.D. dependent  0.160341  0.254146  0.600243  0.178526  1.005052  0.117131

 Determinant resid covariance (dof adj.)  4.66E-16

 Determinant resid covariance  1.29E-18

 Log likelihood  483.2222

 Akaike information criterion -16.66111

 Schwarz criterion -10.32781
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   Elaboración Propia 

 

5.9.2. Análisis impulso respuesta  

El análisis de impulso respuesta, es importante resaltar nos arroja las siguientes 

conclusiones: las perturbaciones se equilibran una vez recibido el shock, es decir 

no son explosivas ni persistentes en el tiempo. 

 

 

 

 

 

 Vector Autoregression Estimates

 Date: 11/20/17   Time: 00:42

 Sample (adjusted): 2007Q1 2016Q4

 Included observations: 40 after adjustments

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]

LOG(IPV_D1... LOG(PIB_PE... LOG(CARTE... LOG(TEAR_V... LOG(EXCED... LOG(IND_CO...

LOG(IPV_D11(-1))  0.657466  0.160755  0.024249  0.338836 -0.664876  0.063445

 (0.25348)  (0.07511)  (0.07445)  (0.51049)  (1.38929)  (0.10704)

[ 2.59379] [ 2.14027] [ 0.32570] [ 0.66375] [-0.47857] [ 0.59273]

LOG(IPV_D11(-2)) -0.157181  0.088592 -0.083447 -0.303094 -0.545793  0.110253

 (0.30963)  (0.09175)  (0.09094)  (0.62357)  (1.69703)  (0.13075)

[-0.50765] [ 0.96560] [-0.91759] [-0.48606] [-0.32162] [ 0.84323]

LOG(IPV_D11(-3))  0.068057  0.134412 -0.136446  0.013391  0.054637  0.047416

 (0.28038)  (0.08308)  (0.08235)  (0.56468)  (1.53676)  (0.11840)

[ 0.24273] [ 1.61780] [-1.65684] [ 0.02371] [ 0.03555] [ 0.40046]

LOG(IPV_D11(-4))  0.019363 -0.335748 -0.010682  0.304795  0.305036 -0.337409

 (0.24576)  (0.07282)  (0.07218)  (0.49494)  (1.34697)  (0.10378)

[ 0.07879] [-4.61051] [-0.14799] [ 0.61582] [ 0.22646] [-3.25121]

LOG(PIB_PERCAPITABS... -0.246811  0.427484  0.194528 -1.568612  2.868607  0.768086

 (0.73974)  (0.21920)  (0.21727)  (1.48980)  (4.05448)  (0.31238)

[-0.33364] [ 1.95020] [ 0.89531] [-1.05290] [ 0.70752] [ 2.45880]

LOG(PIB_PERCAPITABS...  0.158272  0.578693  0.083035 -1.480857 -3.961978  0.272759

 (0.84536)  (0.25050)  (0.24829)  (1.70250)  (4.63334)  (0.35698)

[ 0.18722] [ 2.31019] [ 0.33442] [-0.86981] [-0.85510] [ 0.76407]

LOG(PIB_PERCAPITABS...  0.100175  0.307144  0.022807 -0.523237  2.247983 -0.424652

 (0.56722)  (0.16808)  (0.16660)  (1.14234)  (3.10887)  (0.23953)

[ 0.17661] [ 1.82740] [ 0.13690] [-0.45804] [ 0.72309] [-1.77287]

LOG(PIB_PERCAPITABS...  0.617075 -0.076601  0.164340  0.936048 -1.719396 -0.463503

 (0.79618)  (0.23592)  (0.23385)  (1.60346)  (4.36381)  (0.33622)

[ 0.77504] [-0.32469] [ 0.70276] [ 0.58377] [-0.39401] [-1.37859]

LOG(CARTERA_VIV_US... -0.139622 -0.187296  0.928943 -0.174092  5.578808 -0.149559

 (1.01281)  (0.30011)  (0.29748)  (2.03973)  (5.55111)  (0.42769)

[-0.13786] [-0.62409] [ 3.12274] [-0.08535] [ 1.00499] [-0.34969]

LOG(CARTERA_VIV_US... -0.005097  0.053264 -0.015909  0.593405 -11.00994  0.002757

 (1.44160)  (0.42717)  (0.42342)  (2.90329)  (7.90128)  (0.60876)

[-0.00354] [ 0.12469] [-0.03757] [ 0.20439] [-1.39344] [ 0.00453]

LOG(CARTERA_VIV_US...  0.067448 -0.241200 -0.257047 -0.058062  9.698899  0.091119

 (1.34948)  (0.39988)  (0.39636)  (2.71778)  (7.39641)  (0.56987)

[ 0.04998] [-0.60319] [-0.64851] [-0.02136] [ 1.31130] [ 0.15989]

LOG(CARTERA_VIV_US... -0.090243  0.288550  0.287204  0.453120 -4.163676  0.118618

 (0.78999)  (0.23409)  (0.23203)  (1.59098)  (4.32985)  (0.33360)

[-0.11423] [ 1.23266] [ 1.23778] [ 0.28480] [-0.96162] [ 0.35557]

LOG(TEAR_VIV_D11(-1))  0.118896 -0.002423 -0.000616 -0.238424  0.328825 -0.067567

 (0.16911)  (0.05011)  (0.04967)  (0.34059)  (0.92690)  (0.07141)

[ 0.70305] [-0.04835] [-0.01240] [-0.70004] [ 0.35476] [-0.94613]

LOG(TEAR_VIV_D11(-2)) -0.125819  0.011217  0.034702 -0.308127  1.052228 -0.055862

 (0.15664)  (0.04642)  (0.04601)  (0.31547)  (0.85855)  (0.06615)

[-0.80322] [ 0.24166] [ 0.75426] [-0.97672] [ 1.22559] [-0.84449]

LOG(TEAR_VIV_D11(-3))  0.233824  0.120546  0.089594 -0.225076 -0.297987  0.003673

 (0.18607)  (0.05514)  (0.05465)  (0.37473)  (1.01983)  (0.07857)

[ 1.25665] [ 2.18635] [ 1.63937] [-0.60063] [-0.29219] [ 0.04675]

LOG(TEAR_VIV_D11(-4)) -0.101575  0.073302 -0.030241 -0.368358 -0.756182  0.001817

 (0.18180)  (0.05387)  (0.05340)  (0.36613)  (0.99643)  (0.07677)

[-0.55872] [ 1.36070] [-0.56633] [-1.00608] [-0.75889] [ 0.02366]

LOG(EXCEDENTE_LIQ_...  0.004110 -0.023314 -0.000554  0.137711  0.638790 -0.008048

 (0.07549)  (0.02237)  (0.02217)  (0.15203)  (0.41376)  (0.03188)

[ 0.05444] [-1.04225] [-0.02497] [ 0.90580] [ 1.54388] [-0.25247]

LOG(EXCEDENTE_LIQ_... -0.013679 -0.028446 -0.018880 -0.037597  0.094626 -0.009821

 (0.05572)  (0.01651)  (0.01637)  (0.11222)  (0.30540)  (0.02353)

[-0.24549] [-1.72284] [-1.15360] [-0.33504] [ 0.30984] [-0.41737]

LOG(EXCEDENTE_LIQ_...  0.031388  0.027767  0.005204 -0.148018  0.406340  0.005533

 (0.05951)  (0.01763)  (0.01748)  (0.11986)  (0.32619)  (0.02513)

[ 0.52742] [ 1.57457] [ 0.29769] [-1.23497] [ 1.24573] [ 0.22015]

LOG(EXCEDENTE_LIQ_...  0.025165  0.028040  0.011180 -0.033789 -0.338602 -0.038650

 (0.09791)  (0.02901)  (0.02876)  (0.19719)  (0.53665)  (0.04135)

[ 0.25701] [ 0.96647] [ 0.38877] [-0.17136] [-0.63096] [-0.93479]

LOG(IND_COSTO_CON...  0.202441  0.034872  0.033558  1.088249  0.612947  0.564959

 (0.65734)  (0.19478)  (0.19307)  (1.32385)  (3.60285)  (0.27759)

[ 0.30797] [ 0.17903] [ 0.17381] [ 0.82203] [ 0.17013] [ 2.03525]

LOG(IND_COSTO_CON... -0.278863 -0.105122 -0.090312  0.210168  1.919396  0.080142

 (0.74472)  (0.22068)  (0.21874)  (1.49983)  (4.08177)  (0.31449)

[-0.37445] [-0.47636] [-0.41288] [ 0.14013] [ 0.47024] [ 0.25483]

LOG(IND_COSTO_CON...  0.122392 -0.118277 -0.053984  0.016810 -5.990493  0.046910

 (0.66739)  (0.19776)  (0.19602)  (1.34408)  (3.65790)  (0.28183)

[ 0.18339] [-0.59808] [-0.27540] [ 0.01251] [-1.63769] [ 0.16645]

LOG(IND_COSTO_CON... -0.510428 -0.073153 -0.208116  0.839029  5.686710  0.096569

 (0.64028)  (0.18973)  (0.18806)  (1.28948)  (3.50932)  (0.27038)

[-0.79720] [-0.38557] [-1.10665] [ 0.65067] [ 1.62046] [ 0.35716]

C  0.343398 -0.689810 -0.647577  8.131576 -2.136064  0.705128

 (2.38012)  (0.70528)  (0.69908)  (4.79342)  (13.0453)  (1.00509)

[ 0.14428] [-0.97807] [-0.92633] [ 1.69640] [-0.16374] [ 0.70156]

 R-squared  0.930407  0.997568  0.999572  0.772311  0.946791  0.976745

 Adj. R-squared  0.819058  0.993676  0.998886  0.408008  0.861657  0.939536

 Sum sq. resids  0.069778  0.006127  0.006020  0.283016  2.096166  0.012443

 S.E. equation  0.068205  0.020210  0.020033  0.137360  0.373824  0.028802

 F-statistic  8.355802  256.3396  1458.279  2.119968  11.12116  26.25062

 Log likelihood  70.26877  118.9215  119.2745  42.26507  2.217852  104.7518

 Akaike AIC -2.263439 -4.696077 -4.713726 -0.863253  1.139107 -3.987588

 Schwarz SC -1.207889 -3.640527 -3.658176  0.192296  2.194657 -2.932038

 Mean dependent  6.059553  8.314579  7.217167  2.285721  7.037044  5.252635

 S.D. dependent  0.160341  0.254146  0.600243  0.178526  1.005052  0.117131

 Determinant resid covariance (dof adj.)  4.66E-16

 Determinant resid covariance  1.29E-18

 Log likelihood  483.2222

 Akaike information criterion -16.66111

 Schwarz criterion -10.32781



“RIESGO DE BURBUJA EN EL SECTOR INMOBILIARIO EN BOLIVIA PERIODO: 2006 – 2016” 

 

 73 

Gráfico N° 17: Análisis de Impulso Respuesta 
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CAPÍTULO VI 

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 
 

6. CONCLUSIONES 

Del análisis efectuado, se observan que los fenómenos económicos, conocidos 

como burbujas económicas, sean del tipo de origen que provengan, son originadas 

por distorsiones en el comportamiento del mercado, generados en origen por 

procesos especulativos, que derivan en desequilibrios macro y micro económicos, 

con consecuencias fuertes y en cadena en el resto de la economía. 

 

En ese contexto las siguientes consideraciones para identificar la generación de 

burbujas financieras. 

 

 Existe un patrón de comportamiento de las burbujas donde se asocia a un 

inicio o presencia de booms o bonanzas que terminan en catastróficas caídas 

llamadas depresiones. 

 Se advierte una falta de reacción de parte de los estados en regular o 

anticiparse a corregir estos desequilibrios o imperfecciones de mercado. 

 El inicio de burbujas se da por el alejamiento del manejo de las decisiones 

sobre la base de fundamentos económicos con los de especulación y 

exuberancia irracional. 

 La falta de confianza, inicio y origen del estallido de la burbuja. 

 

Por lo expuesto, los factores de detección de presencia de burbuja inmobiliaria son: 

incremento en el precio de vivienda, que en nuestro caso fue difícil cuantificar y 

analizar esta variable por las limitantes de estadísticas del precio de vivienda, que 

fueron abordadas considerando la variable proxi del Índice de Precio de Vivienda, 

así mismo otro factor importante a considerar son las variables fundamentales para 

determinar si existe o no una burbuja inmobiliaria, que de acuerdo al análisis de las 

variables, el análisis empírico nos muestra que en la economía boliviana se dieron 
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posibles coincidencias en alguno de los indicadores de detección de burbujas como 

es el precio, el boom del sector de la construcción, un período de bonanza que 

derivó en el incremento de ingresos en la economía medido por el PIB per cápita, 

bajas tasas de interés y facilidades de acceso a créditos de vivienda, sin mostrar 

señales para el período de análisis de estar en presencia de una burbuja 

inmobiliaria. 
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ANEXO 1 

Fuente: Instituto Nacional de Estadística  

(p) Preliminar 
Elaboración Propia 

 

RAMAS/AÑOS 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 (p)

A. INDUSTRIAS  21.161.297 22.174.732 23.154.601 24.616.535 25.519.282 26.452.944 27.568.967 28.733.625 30.440.979 31.891.932

   1. AGRICULTURA,SILVICULTURA,CAZA Y PESCA 3.778.852 3.939.811 3.919.884 4.022.389 4.170.490 4.121.359 4.247.302 4.423.541 4.630.790 4.807.689

          

   2. EXTRACCIÓN DE MINAS Y CANTERAS 2.812.354 2.963.297 3.171.260 3.899.056 3.820.195 3.974.572 4.182.006 4.386.908 4.780.411 5.060.137

          

   3. INDUSTRIAS  MANUFACTURERAS 4.298.295 4.646.134 4.929.111 5.109.524 5.355.324 5.493.991 5.695.896 5.966.185 6.329.243 6.584.447

          

   4. ELECTRICIDAD GAS Y AGUA 515.657 536.455 559.588 579.601 615.008 660.131 708.474 749.723 788.087 838.583

          

   5. CONSTRUCCIÓN 703.503 761.536 870.798 950.916 1.053.809 1.132.402 1.222.726 1.320.822 1.461.405 1.575.520

          

   6. COMERCIO 2.132.635 2.214.679 2.338.432 2.449.894 2.570.026 2.671.878 2.767.963 2.872.482 2.985.273 3.100.796

          

   7. TRANSPORTE,ALMACENAMIENTO Y COMUNICACIONES 2.850.936 2.962.604 3.066.342 3.189.552 3.367.539 3.636.570 3.857.962 3.962.361 4.227.309 4.439.431

          

   8. ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS,SEGUROS,BIENES           

      INMUEBLES Y SERV. PRESTADOS A LAS EMPRESAS 2.913.382 3.070.484 3.262.852 3.415.381 3.556.984 3.756.976 3.889.511 4.276.055 4.567.921 4.840.657

   9. SERVICIOS COMUNALES,SOCIALES, PERSONALES Y DÓMESTICO 1.141.697 1.169.835 1.205.797 1.238.088 1.282.508 1.327.245 1.362.382 1.409.995 1.454.648 1.513.619

          

  10. RESTAURANTES Y HOTELES 757.139 773.840 792.089 806.369 824.964 851.102 876.528 905.982 935.971 972.865

          

      SERVICIOS BANCARIOS IMPUTADOS -743.154 -863.945 -961.553 -1.044.235 -1.097.567 -1.173.282 -1.241.785 -1.540.430 -1.720.078 -1.841.812

B. SERVICIOS DE LA ADMINISTRACIÓN PÚBLICA 2.372.793 2.459.400 2.559.289 2.657.190 2.829.467 2.932.473 3.112.479 3.294.816 3.609.057 3.858.563

   PIB  A  VALORES  BÁSICOS 23.534.090 24.634.132 25.713.890 27.273.725 28.348.748 29.385.416 30.681.446 32.028.441 34.050.036 35.750.495

   Der.s/M.IVAnd.IT y otros Imp.Indirectos 2.496.150 2.644.781 2.810.137 3.004.101 2.945.504 3.200.263 3.600.023 4.009.019 4.436.533 4.837.661

   PIB:  Precios de Mercado 26.030.240 27.278.913 28.524.027 30.277.826 31.294.253 32.585.680 34.281.469 36.037.460 38.486.570 40.588.156

PRODUCTO INTERNO BRUTO POR ACTIVIDAD ECONÓMICA

(En Miles de Bolivianos de 1990)
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ANEXO 2 
 

Fuente: Instituto Nacional de Estadística  

(p) Preliminar 
Elaboración Propia 

 

 

 

 

 

 

POBLACIÓN OCUPADA TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Agropecuaria 3,0 3,9 2,8 2,3 2,0 1,6 2,6 1,5 2,4 2,1 1,7

Explotación de Minas y Extracción de Hidrocarburos 1,0 0,8 0,6 0,9 1,6 0,9 1,0 1,0 1,5 1,6 0,9

Industria Manufacturera 19,6 15,2 17,3 15,6 16,4 16,7 16,1 15,4 13,6 13,9 14,2

Electricidad, Gas y Agua 0,3 0,5 0,6 0,3 0,2 0,4 0,3 0,4 0,8 0,5 0,4

Construcción 8,2 10,7 8,7 7,7 9,3 8,3 9,5 9,5 9,0 8,2 10,6

Comercio, Restaurant y Hoteles 31,8 32,7 32,2 31,2 27,7 31,2 29,7 31,7 31,4 30,5 30,2

Transporte y Comunicaciones 7,5 8,1 10,0 8,9 9,1 11,2 9,7 9,6 10,0 9,6 10,4

Actividades Financieras y Empresariales 5,2 4,6 6,0 8,3 6,9 6,6 7,4 1,6 1,8 2,1 2,0

Administración Pública, Servicios Sociales y Comunales 23,5 23,5 21,8 24,7 26,8 23,2 23,7 29,1 29,6 31,6 27,6

No sabe/no responde - - - - - - - 0,1 0,0 0,0 1,9

2012 (p)(*) 2013 (p)(*) 2014 (p)

POBLACIÓN OCUPADA POR ACTIVIDAD ECONÓMICA EN CIUDADES CAPITALES(1): 1989 - 2014 (2)

ACTIVIDAD ECONÓMICA 2002 2003 2005 2006 2007 2008 2009 2011
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ANEXO 3 
 

Fuente: Instituto Nacional de Estadística  

(p) Preliminar 
Elaboración Propia 

 

 

 

 

 

DESCRIPCION 2003 2004 2005 2006 (p) 2007 (p) 2008 (p) 2009 (p) 2010 (p) 2011 (p) 2012 (p) 2013 (p)

TOTAL 3.259.138 3.222.710 3.437.559 3.757.082 4.232.114 5.022.365 5.167.461 5.553.149 6.870.208 6.970.614 7.869.834

Bienes de Capital 1.572.315 1.510.158 1.613.100 1.746.085 1.894.056 2.437.242 2.293.322 2.438.378 3.504.248 3.390.562 3.814.328

Construcción 1.686.823 1.712.552 1.824.459 2.010.998 2.338.059 2.585.123 2.874.139 3.114.771 3.365.960 3.580.051 4.055.506

Público 1.133.583 1.498.880 1.628.217 1.881.538 2.274.674 2.671.540 2.803.996 3.043.434 3.574.404 3.780.580 4.443.319

Bienes de Capital 150.766 316.541 375.100 478.538 589.147 752.270 691.410 728.379 1.052.791 1.036.212 1.308.351

Construcción 982.818 1.182.340 1.253.117 1.403.000 1.685.526 1.919.271 2.112.586 2.315.055 2.521.614 2.744.368 3.134.968

Privado 2.125.555 1.723.830 1.809.342 1.875.544 1.957.441 2.350.825 2.363.465 2.509.715 3.295.804 3.190.034 3.426.515

Bienes de Capital 1.421.550 1.193.618 1.238.000 1.267.546 1.304.909 1.684.972 1.601.912 1.709.999 2.451.457 2.354.350 2.505.977

Construcción 704.005 530.212 571.341 607.998 652.532 665.852 761.553 799.716 844.346 835.684 920.539

BOLIVIA: FORMACIÓN BRUTA DE CAPITAL FIJO A PRECIOS CONSTANTES, SEGÚN PRODUCTO

(En miles de bolivianos de 1990)


