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Resumen

El presente documento tiene como objetivo cuantificar las diferencias en los precios de
arrendamiento de vivienda entre las principales areas metropolitanas de Colombia durante el
periodo 2008-2024. Para ello, se construyen indices espaciales de precios tipo Fisher, que
corresponden a la media geométrica de los indices de Laspeyres y Paasche. Adicionalmente, se
elaboran indicadores de persistencia de estos indices con el fin de analizar la estabilidad en las
jerarquias de los arrendamientos en las areas metropolitanas. La informacién utilizada proviene de
la Gran Encuesta Integrada de Hogares, en particular del mddulo de caracteristicas de la vivienda.
El anélisis se centra en 18 &reas metropolitanas seleccionadas de un conjunto inicial de 23,
priorizando la consistencia y disponibilidad de datos durante el periodo de analisis. Los indices de
precios se construyen a partir de modelos hedoénicos aplicados a una canasta comun de atributos de
las viviendas, utilizando a Bogota como ciudad de referencia. Para lograr comparaciones mas
robustas, se emplea el método de emparejamiento por puntaje de propensién, sintetizando asi las
diferencias en un unico indice de precios relativo. Se observa una marcada heterogeneidad en los
precios de arrendamiento. Bogota ocupa la primera posicion en la mayoria de los afios analizados;
sin embargo, se presentan excepciones relevantes: Cartagena lidera en 2008, 2009 y 2018, mientras
que Medellin alcanza el primer lugar en 2024. Asimismo, se observa un alto grado de persistencia
en las jerarquias de precios, respaldado por las altas correlaciones observadas tanto en los indices
de precios como en los escalafones ocupados por las ciudades a lo largo del tiempo.
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Abstract

This document aims to quantify differences in housing rental prices across the main metropolitan
areas of Colombia during the 2008-2024 period. To this end, spatial price indices of the Fisher type
are constructed, corresponding to the geometric mean of Laspeyres and Paasche indices. In
addition, persistence indicators of these indices are developed to analyze the stability of rental cost
hierarchies across metropolitan areas. The data used come from the Gran Encuesta Integrada de
Hogares, specifically from the housing characteristics module. The analysis focuses on 18
metropolitan areas selected from an initial set of 23, prioritizing consistency and data availability
over the 20082024 period. The price indices are constructed based on a common basket of housing
attributes, using Bogota as the reference city. To ensure more robust comparisons, the Propensity
Score Matching method is applied, thus summarizing the differences into a single relative price
index. A marked heterogeneity is observed in rental prices. Bogota occupies the leading position
in most of the years analyzed; however, there are notable exceptions: Cartagena ranks first in 2008,
2009, and 2018, while Medellin takes the lead in 2024. Moreover, a high degree of persistence is
observed in the price hierarchies, supported by strong correlations of the price indices and the rank
positions of the cities over time.
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1. Introduccion

El andlisis de los indices de precios del arrendamiento constituye una herramienta fundamental
para los economistas y los responsables de politica publica, dado que refleja la evolucion del costo
de la vivienda para los hogares arrendatarios e incide directamente en decisiones asociadas a
politica monetaria, disefio de subsidios y regulacion del mercado inmobiliario. En particular, la
comparacion interurbana de estos precios en Colombia permite identificar jerarquias regionales en

el costo de vida, siendo la vivienda uno de sus componentes méas determinantes.

El sector de la vivienda desempefia un papel fundamental en la economia, por su contribucion al
bienestar de los hogares y por su impacto macroecondémico. Es de anotar que en 2024 el sector
inmobiliario representaba el 8,8 % del PIB del pais, y el valor del mercado de arrendamientos de
vivienda alcanzaba los 26,4 billones de pesos (Escobar, 2024). Esto lo convierte en un asunto de
gran relevancia, tanto para los hogares que viven en condicion de arriendo como para los
propietarios que dependen de estos ingresos. Dentro de este sector, el mercado de arrendamiento
de vivienda cobra especial relevancia: una proporcion significativa de hogares accede a la vivienda
mediante alquiler, y los precios de arrendamiento inciden directamente en indicadores clave como

la inflacidn y la capacidad adquisitiva.

Literatura previa indica que las diferencias observadas en el costo de vida entre ciudades
colombianas pueden superar el 30% (Romero, 2007). En el caso especifico del mercado de
arrendamientos, las brechas de precios pueden alcanzar hasta un 25%, incluso después de controlar
por caracteristicas estructurales de las viviendas (Galvis y Carrillo, 2013). Estas disparidades
tienen implicaciones profundas sobre el poder adquisitivo relativo de los hogares, ya que revelan
que un mismo nivel de ingreso nominal no se traduce necesariamente en un mismo nivel de

bienestar en todas las ciudades del pais.

Este fendmeno representa una violacion empirica de la hip6tesis de Paridad de Poder Adquisitivo
(PPA) en su version interna. De acuerdo con la teoria econdmica clésica, bajo condiciones de
competencia perfecta y libre movilidad de bienes y factores, los precios de bienes comparables
deberian tender a igualarse dentro de una misma economia, implicando que el poder adquisitivo

de un peso colombiano deberia ser similar en todas las regiones. Esta hipotesis, que ha sido



extensamente discutida en el contexto internacional (Krugman et al., 2012; Rogoff, 1996), rara
vez se cumple de manera estricta, debido a fricciones estructurales como costos de transporte,
rigideces en el mercado inmobiliario, o segmentacién regional de bienes no transables, como la

vivienda.

En paises como Estados Unidos o Alemania, estudios comparables han encontrado también que el
costo de vida varia considerablemente entre ciudades, especialmente por las diferencias en precios
de bienes no transables como el suelo urbano y los servicios publicos (Albouy, 2016; Glaeser y
Gottlieb, 2009). Estos hallazgos han llevado a recomendaciones para ajustar estadisticas como el
ingreso per capita o las lineas de pobreza regionales en funcién del costo relativo de vida. En el
caso colombiano, la ausencia de estos ajustes puede distorsionar la comparacion entre territorios

y conducir a una asignacion ineficiente o inequitativa de recursos publicos.

Por lo anterior, documentar y analizar las diferencias en los precios de arrendamiento, como uno
de los componentes mas representativos del gasto de los hogares?, no solo aporta evidencia sobre
las condiciones del mercado de vivienda, sino que también constituye un insumo esencial para la

formulacion de politicas econémicas y sociales con enfoque territorial.

En este contexto, el estudio de las disparidades en los costos de arrendamiento reviste especial
relevancia en al menos cuatro frentes. Primero, en el ambito de la politica econémica y social,
permite ajustar mediciones de pobreza y salario real, asi como focalizar subsidios o programas de
vivienda en aquellas ciudades donde el arriendo es menos asequible. Segundo, en términos de
planeacion urbana, las diferencias de precios reflejan presiones estructurales de demanda,
particularmente en ciudades grandes como Bogota, Medellin o Cartagena, lo que orienta la
expansion de la oferta habitacional y de infraestructura urbana. Tercero, para la toma de decisiones
privadas y empresariales, el conocimiento de los diferenciales de costos de vida entre ciudades
facilita la negociacion salarial, la relocalizacion laboral y la planificacién de inversiones
inmobiliarias. Finalmente, desde una perspectiva regional, estas brechas constituyen un indicador

del nivel de desarrollo y atraccion poblacional de cada ciudad; su convergencia en el tiempo podria

! De acuerdo con los datos del consumo privado, el arriendo aparece como la categoria individual con el mayor gasto
total, superando a carnes, que es el de mayor participacion en alimentos, o a los relacionados con salud (BBVA
Research, 2024).



sefialar un proceso de integracion del mercado interno, mientras que su persistencia evidenciaria

desigualdades estructurales entre territorios.

En este trabajo se lleva a cabo la construccion de indices de precios del arrendamiento de viviendas
en hogares urbanos del pais. Se construyen indices de precios de Fisher usando los datos de la
Gran Encuesta Integrada de Hogares (GEIH) desde 2008 a 2024, afios para los cuales se logran
consolidar de forma consistente los precios de arrendamiento y las variables requeridas para la
modelacién. Para obtener el indice de Fisher se emplean los indices de Laspeyres y Paasche,
siguiendo la metodologia propuesta por Paredes (2011) para el caso de Chile. Dicha metodologia
fue adaptada al contexto colombiano utilizando los precios de arrendamiento de 2010 (Galvis y
Carrillo, 2013). Los autores estimaron modelos de regresion por cuantiles, que incorpora
emparejamiento por puntaje de propension (PSM, por sus siglas en inglés) en lugar de las
distancias de Mahalanobis.

Los resultados del estudio muestran que, entre 2008 y 2024, las viviendas arrendadas en Colombia
han experimentado una mejora gradual en sus condiciones estructurales, a pesar de una ligera
reduccion en su tamafio promedio?. Este cambio se enmarca en un proceso de verticalizacion
urbana y mejoramiento de la infraestructura basica, que se ha dado particularmente en zonas
metropolitanas. En cuanto a los precios, los indices ajustados por calidad estimados mediante
métodos heddnicos y emparejamiento por puntaje de propension revelan una tendencia general a
la baja en el precio relativo del arriendo frente a Bogota en la mayoria de las ciudades. Ademas,
se observa una menor estabilidad en las jerarquias de precios a largo plazo, acompafiada de una
tendencia a la convergencia: las ciudades inicialmente mas costosas han registrado menores
crecimientos en los precios, mientras que algunas con niveles bajos han mostrado ajustes al alza.
Estos hallazgos sugieren una mejor integracion del mercado de vivienda, por lo menos hasta 2022,
urbana en Colombia, aunque persisten desafios en términos de heterogeneidad regional.

2 Este resultado puede estar asociado a la transicion demografica ya que al existir menores tasas de natalidad se
requieren viviendas con menos disponibilidad de habitaciones. Se ha documentado que en los paises de la OCDE el
tamafio promedio de los hogares pas6 de 2,8 personas hacia mediados de la década de 1980 a 2,5 en 2015. Ademas,
en afos recientes el 17% de los nifios en paises de la OCDE viven solamente con un progenitor (OECD, 2025).



El documento se estructura de la siguiente manera. En la segunda seccion se presenta una
caracterizacion general del mercado de arrendamiento en Colombia, destacando su importancia
macroecondmica, evolucion reciente y desafios estructurales. La tercera seccion describe las
fuentes de datos utilizadas y ofrece un panorama de las principales estadisticas descriptivas sobre
la vivienda arrendada. En la cuarta seccidn se realiza una revision de la literatura nacional e
internacional sobre indices de precios de vivienda, con énfasis en las metodologias aplicadas y sus
implicaciones para la formulacién de politicas publicas. La quinta seccién expone en detalle la
metodologia empleada, basada en modelos heddnicos y emparejamiento por puntaje de
propension, para la estimacion de precios ajustados por calidad. Finalmente, la sexta seccion
presenta los resultados empiricos sobre las disparidades regionales en los precios de arrendamiento
y su evolucion durante el periodo 2008-2024. Con el fin de simplificar la exposicion, se ofrece el
detalle completo Unicamente para el afio inicial y el final. La seccion concluye con un apartado

final de conclusiones, donde se sintetizan los hallazgos mas relevantes del estudio.

2. Generalidades del mercado de arrendamiento
2.1. Importancia del mercado de vivienda y arrendamiento

El mercado de la vivienda es un componente esencial del tejido socioeconémico. Por un lado,
proporciona un bien esencial: un lugar donde vivir, lo cual impacta directamente en la calidad de
vida y el bienestar de las personas. Por otro, representa una inversion significativa, ya que las

propiedades suelen ser los activos mas valiosos que poseen las familias.

Cuando los precios de la vivienda suben o bajan bruscamente, pueden generar efectos en cadena
en laeconomia. Por ejemplo, si los precios aumentan rapidamente, las personas pueden endeudarse
mas para comprar, lo que incrementa el riesgo de impagos si la economia se desacelera. Esto puede
afectar a los bancos y, en casos extremos, desencadenar crisis financieras, como ocurrié en 2008.
El mercado de alquiler también desempefia un papel importante. Permite que las personas se
muden con mayor facilidad por razones laborales o personales y ofrece opciones a quienes no
pueden o no desean comprar una vivienda. Ademas, los precios de los alquileres suelen ajustarse
mas rapidamente que los de las propiedades en venta, reflejando de forma mas inmediata los

cambios econdmicos, como la inflacion o las tasas de interés.



El mercado de la vivienda, por consiguiente, no solo afecta a quienes buscan un hogar, sino que
también influye en la estabilidad econdmica general. Por eso, es fundamental monitorear su
evolucion y comprender como puede amplificar o mitigar los impactos de las fluctuaciones

econdmicas.

En términos de politica economica, los precios de arrendamiento suelen ser un referente para
ajustar salarios, contratos y politicas de subsidio, y son un componente importante de los indices
de precios al consumidor en muchos paises (IMF et al., 2020). De hecho, en numerosos estudios
del indice de Precios al Consumidor (IPC), el gasto en vivienda (ya sea en forma de alquiler pagado
0 de costo imputado para propietarios) representa una fraccion considerable de la canasta de
consumo. Por ejemplo, en Estados Unidos la categoria de vivienda (alquileres efectivamente
pagados mas alquiler imputado de propietarios, conocido como Owners’ Equivalent Rent)
constituye alrededor de un tercio del IPC urbano (U.S. Bureau of Labor Statistics, 2025), lo que
ilustra la gran incidencia que tiene el costo de la vivienda sobre la inflacion general. En Colombia,
la vivienda no solo representa uno de los principales componentes dentro del gasto de los hogares,
sino también una parte significativa de su riqueza y consumo (L6pez-Enciso y Salamanca, 2009;
Morales, 2010). Dentro de este gran sector, el arriendo desempefia un papel fundamental, dado
que ha sido una de las principales alternativas de acceso a la vivienda; de hecho, segun la Encuesta
de Calidad de Vida (ECV) del DANE, en 2024 el 40,4 % de los hogares vivian en arriendo o
subarriendo frente al 36% que habitaba una vivienda propia (DANE, 2025).

Esta relevancia del arriendo en las condiciones de vida de los hogares también se refleja en la
composicion del IPC, donde representa una cuarta parte de la canasta familiar del indice (Banco
de la Republica, 2024), lo que hace que sus variaciones de precio sean de especial interés para los

hacedores de politica.

El Gréfico 1 presenta la evolucion de la participacion de los gastos de arriendo en el ingreso total
de los hogares en diversas ciudades colombianas entre 2008 y 2023, con base en los datos de la
Encuesta de Mediciéon de Pobreza Monetaria y Desigualdad (MPMD) del DANE. El indicador
refleja la proporcion del ingreso destinada al pago de vivienda en arriendo. A lo largo del periodo
se observa una tendencia general de incremento en la mayoria de las ciudades, con aumentos

moderados entre 2008 y 2019, y un salto abrupto en 2020. Este pico coincide con la irrupcién de
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la pandemia de COVID-19, lo que pudo ser resultado tanto de una presion al alza en los precios
de arrendamiento o, en mayor medida, de una caida en los ingresos de los hogares, elevando asi la
carga relativa del arriendo sobre el ingreso. Entre 2021 y 2023, se registra una ligera correccién a
la baja o estabilizacion en varias ciudades y en varios casos los niveles de participacion vuelven a

ubicarse cerca de los observados en 2019.

Grafico 1. Participacion de gastos de arriendo en el ingreso total con base encuesta de
MPMD, 2008-2024.

Fuente: calculos propios con base en la Encuesta MPMD.

Al desagregar por ciudades, se destacan Valledupar, Bogota y Popayan como las localidades con
mayores proporciones de ingreso destinadas al arriendo en los afos recientes, con picos superiores
al 30% en el caso de Valledupar en 2020. En contraste, ciudades como Armenia, Neiva y Cali
presentan proporciones mas bajas en gran parte del periodo, si bien también reflejan un aumento

durante la pandemia.



El comportamiento general indica que, a pesar de algunas correcciones recientes, la carga del
arriendo sobre el ingreso de los hogares sigue siendo significativamente superior a la observada
en la década previa a la pandemia, lo que podria reflejar una combinacion de rezagos en la
recuperacion economica, dinamicas especificas del mercado inmobiliario urbano y presiones

inflacionarias.

2.2. Contexto del mercado de vivienda en Colombia

En las ultimas décadas, Colombia ha experimentado transformaciones importantes en las formas
de tenencia de la vivienda y en la dinamica del mercado inmobiliario. Tradicionalmente, una
proporcion alta de hogares colombianos aspiraba a la vivienda en propiedad; sin embargo, desde
mediados de los afios 1980 se observa un aumento relativo de los hogares arrendatarios frente a
los propietarios. De hecho, la proporcion de hogares propietarios ha disminuido de forma
progresiva desde 1985, llegando al punto en que la tenencia en alquiler (junto con otras formas
como el usufructo) supera a la propiedad de vivienda. Este cambio refleja tanto factores
economicos (posiblemente dificultades de acceso a credito hipotecario y el crecimiento

poblacional urbano) como preferencias y restricciones de los hogares (Torres Ramirez, 2012).

El Gréfico 2 muestra la proporcion de hogares segun la tenencia de vivienda en Colombia. En la
imagen se puede observar que la evolucion reciente de la tenencia de vivienda en Colombia revela
un cambio estructural en las formas de acceso habitacional de los hogares. Entre 2008 y 2024, se
observa un aumento sostenido de la proporcién de hogares que habitan en viviendas en arriendo,
pasando del 32% al 40,5 %, mientras que la proporcion de hogares propietarios descendio de
48,1 % a 35,2 %. Este cambio de tendencia implica que, desde 2020, la modalidad de arriendo
supera en participacion a la vivienda propia, consolidandose como la forma predominante de
tenencia en el pais. Cabe anotar que, si este Gltimo analisis se realiza para las principales 23 areas
metropolitanas, es decir para el mercado urbano, la tendencia es mas pronunciada. En efecto, en
las cabeceras municipales la proporcion de hogares en arriendo aumento del 42,3 % en 2008 al

49,8 % en 2024, superando significativamente la media nacional [ver Gréfico A. 1].



Grafico 2. Distribucion de hogares por tipo de tenencia de vivienda, 2008-2024.

Fuente: calculos propios con base en DANE — GEIH.

Por su parte, la categoria de usufructo, que corresponde a aquellas que son cedidas por terceros sin
pago de arriendo, se mantiene relativamente estable, con ligeras variaciones entre el 16,7 % y el
19,4 %. No obstante, entre 2020 y 2021 se registra una caida pronunciada en esta modalidad,
posiblemente asociada a cambios en los arreglos familiares, efectos de la pandemia o presiones
sobre la oferta habitacional. La categoria "otra", que agrupa formas no convencionales como la
posesion sin titulo, muestra un aumento sostenido en los ultimos afios, alcanzando un 6,2 % en

2024, lo que puede estar reflejando una creciente precarizacion en ciertos segmentos del mercado.

Estos resultados tienen implicaciones significativas para la politica publica. La consolidacion del
arriendo como principal forma de acceso a la vivienda plantea retos en materia de regulacion,
subsidios focalizados y provision de vivienda en arriendo formal. Por tanto, se requiere una agenda

integral que reconozca la nueva realidad del mercado de vivienda y articule estrategias para



ampliar la oferta formal de vivienda en arriendo, al tiempo que se recuperan los instrumentos de

acceso a la propiedad para los hogares méas vulnerables.

Por otro lado, un rasgo particular del mercado de arrendamiento de vivienda en Colombia es la
alta informalidad que histéricamente ha caracterizado su oferta. Estudios han sefialado que la
oferta residencial de alquiler ha tendido a ser informal debido a varios factores: la baja produccion
de vivienda de interés social (VIS) en el pais, las restricciones econémicas de muchos hogares
demandantes y un marco legislativo que en el pasado estuvo fuertemente inclinado a la proteccion
del arrendatario (Torres Ramirez, 2012). Este ultimo factor refiere a antiguas regulaciones de
control de alquileres y restricciones legales que buscaban proteger a los inquilinos, pero que
podrian desincentivar la inversion en vivienda para arrendar. Como resultado de la interaccion de
estos factores, faltaron estimulos para el desarrollo de una oferta formal de vivienda en alquiler, y

el mercado fue dominado en buena medida por arreglos informales.

La situacion no ha mejorado en este sentido en épocas mas recientes. En efecto, durante los doce
meses previos a noviembre de 2024, el mercado de Vivienda de Interés Social (VIS) en Colombia
experimentd una contraccion significativa. Los lanzamientos de VIS disminuyeron un 10,2%
anual, situandose en 75.979 unidades. Aunque las ventas de VIS aumentaron un 3,6% anual, las
iniciaciones de construccion cayeron un 9,3%. En contraste, el segmento de vivienda No VIS
presento indicadores ain mas negativos: los lanzamientos se redujeron un 17,8% anual, las ventas
disminuyeron un 6,4% y las iniciaciones de construccion bajaron un 29,3% (Camacol, 2024). Estas
cifras reflejan una desaceleracién en la produccion de vivienda, lo que limita el acceso a vivienda

propia y puede estar empujando a mas hogares hacia el mercado de arrendamiento.

No obstante lo anterior, desde inicios de los afios 2000, Colombia ha adelantado reformas y
politicas para modernizar el mercado de arrendamientos. Un aspecto clave fue la expedicién de la
Ley 820 de 2003, que actualizd el régimen de arrendamiento de vivienda urbana. Esta ley
establecio un equilibrio entre derechos de arrendatarios y arrendadores, introduciendo mayor
libertad contractual, pero a la vez limitando los incrementos anuales del canon de arrendamiento:

segun el Articulo 20, el propietario solo puede aumentar el alquiler, al cumplir cada afio de

3 para mayor detalle consultar http://www.secretariasenado.gov.co/senado/basedoc/ley 0820 2003.html .



http://www.secretariasenado.gov.co/senado/basedoc/ley_0820_2003.html

contrato, hasta un maximo equivalente al 100% de la variacion del IPC del afio precedente. En
otros téerminos, la ley indexa los incrementos de alquiler a la inflacién pasada, sirviendo como
mecanismo de control para evitar alzas desproporcionadas. Este tope legal se aplica
exclusivamente a vivienda urbana familiar (no a las comerciales), y ha significado que los
alquileres tiendan a seguir de cerca la inflacion, brindando estabilidad a los inquilinos al costo de

potencialmente desalentar rentabilidades muy por encima de la inflacion para los propietarios.

Paralelamente, el gobierno colombiano y los gremios inmobiliarios han explorado iniciativas para
dinamizar el mercado formal de alquiler. Entre las politicas discutidas se incluyen incentivos para
la construccion de vivienda destinada al arriendo (por ejemplo, proyectos de vivienda multifamiliar
para alquiler) y la implementacion de subsidios de arrendamiento para hogares de bajos ingresos
(Torres Ramirez, 2012). Estas medidas buscan ampliar la oferta formal y asequible, reconociendo
que el arrendamiento es una solucion habitacional valida y necesaria, especialmente para sectores
poblacionales que no logran acceder a la vivienda propia. De hecho, en la ultima década se han
creado programas piloto de subsidio al arrendamiento (por ejemplo, para poblacion desplazada o
vulnerable), y se ha debatido la posibilidad de un subsidio generalizado de alquiler social como
parte de la politica de vivienda.

El avance del arriendo como forma principal de acceso a la vivienda puede ser explicado por
multiples factores. En primer lugar, la desaceleracion en la produccion de vivienda ha limitado las
oportunidades de adquisicion de inmuebles. Adicionalmente, el encarecimiento del suelo urbano
(Garcia Solano, 2020), la alta informalidad laboral (Galvis-Aponte, 2024), que a su vez podria
estar atada a restricciones de acceso al crédito hipotecario, pueden haber contribuido a la reduccion

de la capacidad de compra de muchos hogares.

El contexto colombiano, entonces, se caracteriza por un creciente peso del arrendamiento en la
tenencia de vivienda, una transicion desde un mercado fuertemente regulado e informal hacia uno
mas equilibrado, pero todavia con retos de formalizacién, y una serie de politicas publicas

orientadas a fomentar un mercado de alquiler mas profundo, con mayor oferta y accesibilidad.
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3. Datos y estadisticas descriptivas

Los datos utilizados en este andlisis provienen principalmente de la GEIH del DANE, que
constituye la fuente oficial para caracterizar el mercado laboral y las condiciones socioeconémicas
de los hogares en Colombia. Adicionalmente, se emplea informacion de la Encuesta de MPMD,
la cual refina el calculo de los ingresos corrientes al incorporar procedimientos mas rigurosos de

imputacién y ajuste.

La estimacion del ingreso para la medicion de pobreza monetaria se estructura en varias etapas.
Primero, se identifican y cuantifican todas las fuentes de ingreso del hogar. En segundo lugar, se
aplican modelos de imputacion para corregir inconsistencias y valores faltantes en la informacion
reportada. Posteriormente, se consolida el ingreso total de los individuos en edad de trabajar (PET),
el cual se agrega al nivel del hogar. Para los hogares propietarios, se incorpora un ajuste por renta
imputada, reflejando el valor econdmico del uso de una vivienda propia. Finalmente, se calcula el
ingreso per capita del hogar, que sirve como base para determinar la incidencia de la pobreza
monetaria y la pobreza extrema. A partir de esta medida, y utilizando los datos de arriendos
recolectados por la GEIH, se estima la proporcién del ingreso total que los hogares destinan al

pago por concepto de arrendamiento.

Con el fin de presentar los resultados de una manera mas concisa, se seleccionaron los afios 2008,
2016 y 2024 para ilustrar las estadisticas descriptivas y los célculos de los indices. Esta seleccion
permite examinar comparativamente los cambios estructurales en el mercado de vivienda en
arriendo. Entre las tendencias observadas, destaca el aumento en la proporcion de hogares en
estrato 2, que pasa de 18% en 2008 a 25% en 2024, reflejando una expansion de la clase media
baja. Por otro lado, se observa una leve disminucion en el estrato 3, que baja de 63% a 57%, y una

caida en el estrato 4 y superiores, que desciende de 19% a 18%.
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Cuadro 1. Estadisticas descriptivas
Panel A. Afio 2008

Variable Tipo de variable Media Desv. Est  Minimo Maximo

NUmero de dormitorios Continua 1,01 0,85 0 7
Al menos un bafio por hogar Categorica 0,83 0,37 0 1
Pisos de baldosin/ladrillo/vinisol Categorica 0,77 0,42 0 1
Apartamento Categorica 0,68 0,47 0 1
Estrato 2 Categorica 0,18 0,38 0 1
Estrato 3 Categorica 0,63 0,48 0 1
Estrato 4+ Categorica 0,19 0,39 0 1
Gas natural Categorica 0,60 0,49 0 1
Paredes de ladrillo/bloque Categorica 0,99 0,11 0 1
Muestra expandida 2.310.073

Panel B. Afo 2016

Tipo de
Variable variable Media Desv. Est Minimo  Maximo

NUmero de dormitorios Continua 1,08 0,83 0 7
Al menos un bafio por hogar Categorica 0,89 0,31 0 1
Pisos de baldosin/ladrillo/vinisol ~ Categdrica 0,84 0,37 0 1
Apartamento Categodrica 0,74 0,44 0 1
Estrato 2 Categorica 0,24 0,43 0 1
Estrato 3 Categorica 0,63 0,48 0 1
Estrato 4+ Categorica 0,13 0,33 0 1
Gas natural Categodrica 0,81 0,39 0 1
Paredes de ladrillo/blogue Categorica 0,99 0,09 0 1
Muestra expandida 3.078.985
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Panel C. Ao 2024

Variable Tipo de variable Media Desv. Est Minimo Méaximo

NUmero de dormitorios Continua 1,23 0,78 0 7
Al menos un bafio por hogar Categorica 0,95 0,22 0 1
Pisos de baldosin/ladrillo/vinisol Categorica 0,91 0,29 0 1
Apartamento Categorica 0,80 0,40 0 1
Estrato 2 Categorica 0,25 0,43 0 1
Estrato 3 Categorica 0,57 0,50 0 1
Estrato 4+ Categorica 0,18 0,38 0 1
Gas natural Categorica 0,90 0,30 0 1
Paredes de ladrillo/bloque Categorica 0,99 0,07 0 1
Muestra expandida 4.194.067

Fuente: calculos propios con base en DANE — GEIH.

Respecto al acceso a gas natural y a al menos un bafio por hogar, las tasas se mantienen altas a lo
largo del periodo, con valores superiores al 60%. Sin embargo, mientras la disponibilidad de gas
natural presenta una mejora sostenida (de 60% en 2008 a 90% en 2024), la disponibilidad de bafio
también muestra un avance significativo, aumentando de 83% en 2008 a 95% en 2024. Estos
progresos reflejan una mejora clara en las condiciones sanitarias y de acceso a servicios basicos

en las viviendas.

En términos de materiales de construccion, se observa una mayor consolidacion de viviendas de
mejor calidad: el porcentaje de hogares con paredes de ladrillo o blogue se mantiene en niveles
casi universales. Por su parte, la proporcion de viviendas con pisos de baldosin, ladrillo o vinisol
muestra una mejora sostenida, aumentando de 77% en 2008 a 84% en 2016 y alcanzando el 91%
en 2024. Estos cambios reflejan una mejora continua en la infraestructura bésica de las unidades
habitacionales®.

4 El Boletin técnico de la Vivienda VIS y No VIS del DANE mostraba que en el cuarto trimestre de 2024 se iniciaron
42.198 unidades de vivienda en Colombia, de las cuales 36.971 correspondieron a apartamentos, representando
aproximadamente el 87,6% del total (para mayor detalle ver
https://www.dane.gov.co/files/operaciones/VISNoVI1S/bol-VISNoVIS-1Virim2024.pdf).
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La participacion de apartamentos también ha venido aumentando en relacion con la de las casas.
Para 2008 esta alcanzaba un 68%, mientras que en 2016 ya era del 74% y en 2024 lleg6 al 80%.
En conjunto, estas evoluciones indican que las viviendas arrendadas han mejorado en aspectos de
calidad estructural y condiciones de habitabilidad, a la vez que se consolida el proceso de

urbanizacion vertical y se observa una ligera recuperacion de la oferta en sectores de estratos altos.

Estos cambios deben ser considerados al interpretar la evolucion de la participacion de los gastos
de arriendo en el ingreso total, ya que las mejoras en las caracteristicas de las viviendas podrian
contribuir a explicar, en parte, el aumento en el costo relativo del arriendo observado en el periodo
2008-2023.

4. Indices de precios de la vivienda: Una revision literaria

Esta seccidn tiene como objetivo realizar una revision del sector vivienda y los indices de precios
de arrendamiento, con énfasis en el caso colombiano y en la comparacion con experiencias
internacionales. Se discuten el contexto y las caracteristicas del mercado de alquiler en Colombia,
las metodologias empleadas para medir la evolucion de los precios de arriendo, y las mejores
practicas internacionales, destacando metodologias estadisticas y lecciones de politica econémica.

4.1. El caso colombiano

La principal herramienta para medir la evolucion de los precios de arrendamiento en Colombia es
el Indice de Precios al Consumidor (IPC). Este indicador en Colombia, calculado por el
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), incluye dentro de su canasta un
rubro de gasto correspondiente a la vivienda y los servicios asociados. Especificamente, el IPC
desagrega la vivienda en subclases que distinguen el arrendamiento efectivo (lo que pagan
mensualmente los inquilinos por alquiler) y el arrendamiento imputado (una estimacion del costo
de la vivienda para los propietarios que ocupan sus propias viviendas, equivalente al alquiler que
pagarian por un inmueble similar) (Escobar Fernandez, 2024). La inclusién del arrendamiento
imputado obedece a la intencion de reflejar el costo de la vida de todos los hogares, propietarios o

arrendatarios, siguiendo un método de equivalencia de alquileres comparable al utilizado en

14



algunos paises desarrollados. De esta manera, el IPC colombiano capta la variacion en el precio

del servicio de vivienda para arrendatarios y propietarios.

El DANE recopila mensualmente informacion de precios de arrendamiento en una variedad de
ciudades y estratos socioeconémicos, a través de encuestas directas y fuentes administrativas.
Regularmente, los encuestadores registran los canones de arriendo vigentes y sus variaciones una
vez cumplen 12 meses de vigencia, conforme a la norma legal de incrementos anuales. Dado que
los contratos de alquiler no se actualizan todos simultdneamente sino de forma escalonada a lo
largo del afio, la incidencia mensual del arrendamiento en la inflacion es relativamente constante:
en cualquier mes, solo una fraccidn de los contratos es reajustada (aquellos que cumplen el afio en
ese momento). Esto hace que, aunque el porcentaje de aumento autorizado esté marcado por la
inflacion del afio anterior, su traduccion al IPC ocurra de forma distribuida. Efectivamente, el
DANE ha sefialado que el comportamiento de los precios de arriendo es una de las categorias “mas
complejas” del IPC, dado que sus ajustes estan atomizados en el tiempo (Escobar Fernandez,
2024). Por ejemplo, si la inflacion del afio anterior fue alta, los arrendamientos subiran en ese
porcentaje, pero no en enero, sino de forma gradual conforme cada contrato alcance su fecha de

renovacion, lo cual dispersa el impacto inflacionario mes a mes.

Histéricamente, el IPC de arrendamientos de vivienda en Colombia ha mostrado una evolucion
moderada y estable, manteniéndose en niveles similares o levemente por debajo de la inflacion
general. Estudios que comparan el comportamiento de distintos indices habitacionales encontraron
que, durante la primera década de los 2000, los precios de los alquileres tuvieron incrementos
anuales menores a los de otros bienes raices. En particular, entre 2005 y 2010 el IPC de
arrendamientos crecio a tasas inferiores a las observadas en los indices de precios de la vivienda
nueva (IPVN) y usada (IPVU) (Torres Ramirez, 2012). Esto sugiere que, durante ese periodo, el
costo de arrendar vivienda crecié a un ritmo mas moderado que el precio de compra. Esta
diferencia puede explicarse, por un lado, por el efecto regulatorio, ya que los canones de
arrendamiento suelen ajustarse de acuerdo con la inflacion. En esos afios la inflacion se mantuvo
bajo control, lo que moderd dichos incrementos. Por otro lado, también influyeron factores de
demanda: en contextos de recesion o desaceleracion econémica, los propietarios tienden a limitar

los aumentos del canon para conservar a sus inquilinos, pues para muchos el arriendo representa
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un ingreso complementario mas que una rentabilidad especulativa (Torres Ramirez, 2012). La
estabilidad relativa de los precios de alquiler ha hecho que el arriendo funcione como un
amortiguador en el mercado de vivienda: cuando los precios de venta de vivienda suben
aceleradamente, la proporcién de hogares arrendatarios tiende a aumentar, dados los costos
comparativamente mas bajos del arriendo, como se observo en los censos de 1985, 1993 y 2005
(Torres Ramirez, 2012).

En afios més recientes, el comportamiento del indice de arrendamiento ha reflejado las variaciones
de la inflacion general en Colombia, con algunos retrasos y particularidades. Durante el ciclo
inflacionario de 2021-2022, donde la inflacion anual alcanzo niveles superiores al 9% (13,12% en
2022 y 9,28% en 2023, segun datos del DANE), los contratos de arriendo que se renovaron en
2023 y 2024 incorporaron esos incrementos elevados. Esto hizo que en 2023 y 2024 la inflacion

de arrendamientos se convirtiera en un factor importante en el IPC.

No obstante, hacia finales de 2024 la tendencia mostraba signos de moderacion. Las estadisticas
oficiales indicaron que la incidencia de los arrendamientos sobre la inflacion empezaba a
estabilizarse (Escobar Fernandez, 2024). De acuerdo con el DANE, en septiembre de 2024, las
subclases de arriendo imputado y arriendo efectivo aportaron 0,07 y 0,05 puntos porcentuales,
respectivamente, a la inflacion mensual, contribucion menor en comparacion con rubros volatiles
como alimentos frescos. Ademas, el DANE report6 que la variacion acumulada en lo corrido de
2024 de los alquileres (6,28% el imputado y 6,52% el efectivo) se mantenia levemente por encima
de la inflacion acumulada total (5,81%), pero daba sefiales de que el pico de ajustes ya habia pasado
(Escobar Fernandez, 2024). Esto, sumado a una inflacién proyectada méas baja para 2025 (en el
rango del 5,0-5,5%), llevd a la expectativa de que la presion inflacionaria del componente de
vivienda disminuiria en adelante. En todo caso, Colombia cuenta con la ventaja de que el marco
normativo actla como un ancla: con una inflacién retornando a la baja, los futuros incrementos de
alquiler autorizados también serian mas moderados, alineando el mercado de arrendamiento con

la estabilidad macroeconémica.

Desde la perspectiva del analista econdmico resulta interesante observar como el control de rentas
implicito (via indexacion a IPC) consigue estabilizar la trayectoria del indice de arrendamiento, al

costo de introducir cierta inercia. Cuando la inflacion se acelera, los alquileres tienden a aumentar
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con rezago, pero de forma sostenida (incluso si la inflacion general luego baja, los contratos
seguiran subiendo al ritmo alto del afio anterior hasta que todos se hayan ajustado). A la inversa,
en un ciclo desinflacionario, la renta residencial puede seguir mostrando incrementos
relativamente elevados en el corto plazo debido a la inercia de ajustes pasados. Esta dindmica
subraya la importancia de un seguimiento cuidadoso del indice de precios de arrendamiento vy,
potencialmente, la consideracion de medidas complementarias (por ejemplo, incentivos para
renegociaciones a la baja, promocion de oferta que alivie presiones de precios, etc.) si se busca

que el mercado refleje méas agilmente las condiciones actuales.

El seguimiento a los indices de precios de la vivienda resulta fundamental para comprender la
dinamica del mercado inmobiliario y su impacto en la economia. Como sefiala Hill (2011), la
vivienda constituye el principal componente de la riqueza de los hogares y sus precios pueden
actuar como sefiales tempranas de inestabilidad macroeconémica. Ademas, permiten identificar
riesgos asociados a los ciclos de auge y caida, que pueden exacerbar desigualdades y afectar la
estabilidad del sistema financiero. Por estas razones, el monitoreo de los precios de la vivienda se

convierte en una herramienta clave para las decisiones de politica econdémica.

En Colombia, se han adoptado diversas metodologias propuestas en la literatura internacional con
el objetivo de captar de forma precisa las variaciones reales del mercado inmobiliario. Castafio y
Morales (2015) ofrecen una panoramica amplia y detallada de los enfoques mas utilizados para
construir indices de precios de la vivienda. Identifican principalmente cinco metodologias: los
métodos de medias y medianas, los nimeros indice, los precios hedonicos, las ventas repetidas y
los modelos basados en tasaciones. Estos autores subrayan que la eleccion metodoldgica debe

depender de los objetivos del andlisis, asi como de la disponibilidad de datos.

La primera metodologia, basada en medidas de tendencia central, estima la media o la mediana de
los precios de las viviendas vendidas en un determinado periodo. Esta estrategia ofrece una
aproximacion sencilla al comportamiento general del mercado, pues solo requiere informacion
sobre los precios de transaccion. No obstante, suele implementarse con estratificacion de la
muestra, dividiendo las viviendas en segmentos homogéneos segun criterios como ubicacion

geografica o estrato socioeconémico (Castafio et al., 2013).
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El segundo enfoque se basa en la construccion de un indice base y su evolucién en el tiempo. Los
numeros indice permiten capturar las variaciones en los precios de una canasta de bienes o
servicios, distinguiendo entre cambios en los precios y en las cantidades. Las formulas mas
utilizadas son los indices de Laspeyres, Paasche y Fisher, destacandose este Gltimo por combinar

los dos anteriores mediante un promedio geomeétrico (Castafio y Morales, 2015).

La metodologia de ventas repetidas, propuesta por Case y Shiller (1989), se centra en observar el
comportamiento del precio de una misma vivienda que ha sido transada al menos en dos ocasiones,
bajo el supuesto de que la calidad del inmueble se ha mantenido constante. Esta estrategia permite
estimar variaciones reales en el precio de la vivienda. Ademas, su reproducibilidad es alta si se
utiliza la misma base de datos, dado que el proceso esta basado en reglas de calculo claras (Escobar
et al., 2005). En el caso colombiano, Escobar et al. (2005) aplican este enfoque a las tres
principales ciudades (Bogota, Cali y Medellin), identificando tres periodos distintos en la
evolucion de los precios: una caida real entre 1989 y 1992 del 12,6%, un crecimiento de hasta
16,6% entre 1992 y 2000, y una etapa de estabilidad entre 2000 y 2004.

Sin embargo, el método de ventas repetidas presenta la limitacion de considerar solo las viviendas
que han sido vendidas en mas de una ocasion, lo cual restringe el tamafio de la muestra. Para
superar esta limitacion, surgen los modelos basados en tasaciones, que combinan el precio de venta
y el avalto de la vivienda en un periodo de referencia. Esta estrategia permite seguir la evolucion
de los precios incluso si un inmueble no ha sido transado mas de una vez (Castafio y Morales,
2015).

El enfoque heddnico se distingue por su capacidad de estimar el valor de una vivienda como
resultado del conjunto de sus atributos observables. Su base teorica proviene del trabajo seminal
de Rosen (1974), quien formaliz6 el analisis de bienes diferenciados mediante una estructura de
precios implicitos. Esta metodologia resulta especialmente adecuada para mercados inmobiliarios
heterogéneos, en los que las viviendas difieren por aspectos como el tamafio, la ubicacion, la
antigiedad y las condiciones estructurales. Al disponer de informacién detallada, el modelo
hedonico permite controlar por la calidad del inmueble, mejorando la comparabilidad
intertemporal de los precios (Castafio y Morales, 2015).
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En una aplicacion para Bogota, Castafio et al. (2013) encuentran que las variables dummy de
tiempo tienen un efecto positivo significativo en los precios, lo que sugiere una apreciacion del
mercado. Sin embargo, al incluir variables como el nimero de bafios, garajes y el piso de ubicacion
del apartamento, el efecto de las variables de tiempo y del area construida se reduce, lo cual indica
que parte del aumento en los precios se debe a mejoras en la calidad de la oferta y no a un

incremento generalizado de los precios.

La literatura reciente ha incorporado también el componente espacial en los modelos de precios.
Perdomo (2010) combina el PSM y modelos heddnicos espaciales para estimar el impacto de la
proximidad a estaciones de TransMilenio sobre el valor de los predios residenciales en Bogota.
Los resultados indican un efecto positivo y significativo de dicha proximidad. Por su parte,
Cabrera-Rodriguez et al. (2019) muestran que la incorporacién de efectos espaciales mejora la
capacidad predictiva de los modelos heddnicos al capturar la influencia de la localizacién sobre el

valor del suelo y de los inmuebles.

En esta misma linea, Heredia-Barbosa y Cifuentes-Vasquez (2024) analizan los determinantes del
precio de arriendo en Bogota, Medellin y Cali para el afio 2023, empleando modelos de regresion
lineal multiple y regresion geograficamente ponderada (GWR). Utilizando datos obtenidos por
webscraping del portal FincaRaiz, la muestra final incluyé mas de 9.000 observaciones. Los
resultados muestran que variables como el estrato, el nimero de bafios y la disponibilidad de
garajes tienen un efecto positivo sobre el precio del arriendo, mientras que un mayor nimero de
habitaciones tiende a reducirlo. Ademas, se identifican efectos positivos para atributos como la

presencia de balcdn, zonas verdes y servicios de porteria.

4.2. El contexto internacional
La medicién de los indices de precios de vivienda ha sido un tema central en la literatura
internacional, donde se han desarrollado diversas metodologias para medir con precision su
evolucion en el tiempo, lo que ha permitido no solo entender mejor las dindmicas del mercado

inmobiliario, sino también fortalecer la formulacion de politicas publicas, mejorar la gestion de
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riesgos financieros y anticipar posibles desequilibrios macroeconémicos asociados a los ciclos de

precios de los activos.

Esta medicion presenta desafios técnicos considerables. A nivel internacional, las oficinas
estadisticas han desarrollado metodologias especificas para recoger y procesar esta informacion,
buscando obtener indices representativos y comparables en el tiempo. A continuacion, se
examinan algunas experiencias notables y mejores practicas en la construccion de indices de

precios de alquiler.

1. Encuestas de alquileres en el IPC: La forma tradicional de incluir los alquileres en el IPC es
mediante encuestas periodicas a una muestra de viviendas arrendadas. Por ejemplo, la oficina del
Bureau of Labor Statistics (BLS) de Estados Unidos recoge datos de aproximadamente 8.000
unidades de alquiler cada mes, cubriendo 75 areas metropolitanas. Cada vivienda de la muestra es
visitada o contactada dos veces al afio para registrar el alquiler vigente; de este modo se puede
calcular la variacion semestral para cada unidad y promediar los cambios en la muestra para
obtener el indice de renta de cada mes. Este enfoque de muestra rotativa asegura que se siga la
misma vivienda a lo largo del tiempo (método de emparejamiento directo), controlando por calidad
constante en cada unidad, y renovando parte de la muestra periédicamente para incorporar nuevas
viviendas (BLS, 2022).

2. Enfoque de emparejamiento y sustitucion: En algunos paises, ante la dificultad de seguir
exactamente las mismas viviendas a lo largo de muchos afios (por rotacion natural del parque
habitacional, demolicidn, mejoras sustanciales, etc.), se empleé un método de matched pairs. Un
ejemplo de ello es el que se encuentra en la Oficina de Estadisticas Nacionales (ONS) del Reino
Unido con la investigacion del indice de Precios de Alquiler Privado (IPHRP por sus siglas en
inglés). EI método consiste en tener un conjunto de viviendas en muestra activas y otro conjunto
de reserva; cuando una vivienda de la muestra deja de ser adecuada (porque ya no se puede obtener
su dato de alquiler, o sufrio un cambio estructural), se reemplaza por otra de caracteristicas
similares tomada de la reserva, emparejando por ubicacion, tipo, tamafio, etc. Este método asegura
la continuidad del indice, pero tiene limitaciones en cuanto a aprovechar plenamente las bases de
datos disponibles. Recientemente, la ONS decidi6 modernizar la metodologia para ese fin

empleando modelos hedonicos (Office for National Statistics, 2023).
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3. Uso de modelos hedonicos para ajuste de calidad: Quiza la mejor practica actual en la
construccién de indices de precios inmobiliarios (ya sea de venta o de alquiler) es el uso de
métodos heddnicos. Un modelo heddnico es una regresion que descompone el precio de un bien
heterogéneo (como la vivienda) en las contribuciones de sus atributos (ubicacion, tamafio, nUmero
de habitaciones, estado, antigiiedad, etc.). Aplicado a los alquileres, un modelo heddnico permite
estimar cudl seria el alquiler esperado de una vivienda en funcién de sus caracteristicas y, por
tanto, controlar cambios en la composicién de la muestra a lo largo del tiempo. Si, por ejemplo, en
un mes dado la muestra de viviendas tiene un ligero sesgo hacia unidades mas grandes o mejor
ubicadas, un indice simple podria reflejar un aumento de precios que en realidad se debe a la
composicion distinta; el modelo hedonico corrige este efecto al ajustar los precios a calidad
constante. El Reino Unido es ilustrativo en este aspecto: en 2023, la ONS anunci6 el reemplazo
del enfoque de pares por un IPHRP basado en regresion hedonica, similar al utilizado en el indice
de precios de vivienda que calcula la misma oficina. Esto les permite explotar una base de datos
amplia proveniente de la Agencia de Valorizacion (VOA) y otras fuentes gubernamentales, que
recogen informacion granular de millones de contratos de alquiler privados, incluyendo el precio

y las caracteristicas de la unidad (Office for National Statistics, 2023).

El procedimiento consiste, simplificadamente, en ajustar mensualmente un modelo heddnico con
la muestra de transacciones o contratos vigentes de ese mes, obtener el precio medio ajustado por
calidad, y compararlo con el resultado del modelo del mes anterior, extrayendo asi la variacion de
los precios filtrando por los cambios en la “calidad” de los inmuebles. Este enfoque heddnico
facilita, ademas, producir subindices mas desagregados (por region, por tipo de vivienda, nimero
de habitaciones, etc.), puesto que el modelo cuantifica explicitamente el efecto de esos atributos

en el precio.

4. Fuentes de datos alternativas (Big Data y registros administrativos): Otra tendencia
internacional en la medicion de alquileres es el aprovechamiento de fuentes masivas de datos,
como plataformas inmobiliarias en linea o registros administrativos de contratos. Paises como
Alemania, Espafia o Francia han complementado sus encuestas con informacion de portales web
de alquiler o bases de datos fiscales (por ejemplo, depdsitos de fianzas de alquiler obligatorios,

registros notariales, etc.).
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Estas fuentes pueden proveer informacion mas oportuna y detallada de los precios de oferta y
contratacion. El reto, sin embargo, es filtrarlas y ajustarlas por sesgos: los precios de oferta pueden
diferir de los precios efectivamente pactados; los datos administrativos pueden cubrir solo ciertos
segmentos (p.ej., contratos formalizados legalmente, dejando por fuera alquileres informales, que
si se pueden capturar, por ejemplo, con encuestas de hogares). Aun asi, combinados con técnicas
hedonicas, estos datos permiten afinar los indices. Por ejemplo, Francia elabora un indice de
Referencia de Alquileres (IRL) basado en la inflacion, utilizado legalmente para actualizar
alquileres en contratos vigentes, mientras que para seguimiento de mercado emplea encuestas y

recientemente datos de anuncios inmobiliarios.

Espafia, por su parte, publicé un indice experimental de precios de alquiler a partir de datos
administrativos de fianzas de alquiler en 2020, logrando mediciones oficiales de la evolucién de
rentas por municipios®. Estas innovaciones apuntan a la convergencia de metodologias: usar
métodos mixtos donde se conjugan encuestas tradicionales con datos masivos y modelos

economeétricos para lograr indicadores mas precisos que controlen por la calidad de los bienes.

5. Tratamiento del arrendamiento imputado: Un aspecto metodologico especial es como medir
el alquiler imputado de las viviendas ocupadas por sus propietarios, cuando se desea incluir este
componente (por ejemplo, para un indice de costo de vida completo). Hay varios métodos en la
practica internacional: el mas comin es la equivalencia de alquiler (rental equivalence), que
consiste en asumir que la variacion en el costo de la vivienda propia es equivalente a la variacion
del alquiler de una vivienda similar en el mercado. Este es el método usado en Colombia y en
EE.UU., entre otros. En la practica, significa que el indice de arriendo imputado sigue muy de
cerca al indice de arriendo efectivo®. Las posibles diferencias que existan pueden provenir de

ligeras variaciones en la composicion (propietarios ocupantes con viviendas en promedio distintas

5 El Instituto Nacional de Estadisticas (INE) empezd a publicar estadisticas a nivel nacional, asi como para las
comunidades auténomas (con excepcion de la Comunidad Foral de Navarra y el Pais Vasco), provincias, municipios
y agrupaciones de municipios con menos de 10.000 habitantes. Ademas, se publican datos por distrito en las ciudades
capitales de provincia, siempre que se alcance un nimero minimo de viviendas en alquiler en cada area geogréafica
(Para mayor detalle, ver: https://www.ine.es/experimental/ipva/experimental_precios_vivienda_alquiler.htm).

6 Un supuesto como este no parece estar lejos de lo que indican las cifras. Por ejemplo, en Colombia en septiembre de
2024, mientras el arriendo efectivo acumulaba 6,52% anual, el imputado acumulaba 6,28% (Infobae, 2024), cifras que
resultan muy cercanas.
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a las de arrendatarios) o de metodologias de calculo, pero en general las cifras no difieren

sustancialmente.

Otro método, menos usado, es el enfoque de usuario-costo, que calcula un costo tedrico de poseer
la vivienda propia (suma de intereses hipotecarios, depreciacion, impuestos, etc. menos
apreciacion esperada); sin embargo, este método introduce volatilidad por el componente de tasas
de interés y no refleja necesariamente la experiencia de corto plazo del propietario-ocupante. Por

tal razon, la mayoria de las oficinas estadisticas prefieren el método de alquiler equivalente.

Cabe sefialar que, en la Union Europea, el IPC armonizado (HICP) no incluye el alquiler imputado
en el indice general, pero Eurostat elabora por separado un indice de costos de vivienda ocupada
por propietarios (Owner-Occupied Housing Index) usando un enfoque de precios de adquisicion
netos o, experimentalmente, de alquileres imputados. Esto evidencia que no hay un consenso
absoluto a nivel internacional, pero si se reconoce la importancia de medir de alguna forma el costo

de la vivienda propia para una evaluacion integral del bienestar y la inflacion subyacente.

6. Desafios de calidad y cobertura: Incluso con buenas metodologias, persisten desafios en la
medicion de los precios de alquiler. Uno es lograr una cobertura amplia y representativa del
mercado, especialmente cuando existen segmentos informales o poco institucionalizados.
Colombia, por ejemplo, debe enfrentar el hecho de que una parte de los arrendamientos no pasan
por intermediarios formales. Otro desafio es el ajuste por calidad en casos de renovaciones o
mejoras. Si un propietario realiza mejoras sustanciales en la vivienda (por ejemplo, remodelacién
de cocina, bafio, etc.), el nuevo alquiler podria subir significativamente por mayor calidad; el indice
idealmente deberia capturar solo la parte equivalente a las variaciones en los precios de mercado
y no la mejora de calidad. Las técnicas hedonicas ayudan en este sentido, pero requieren datos de

caracteristicas antes y después de la renovacion, lo cual no siempre esté disponible.

En cuanto a las experiencias internacionales, podemos resumir que la tendencia es hacia indices
de alquiler mas refinados, apoyados en datos granulares y métodos estadisticos robustos. La
medicion internacional de las variaciones en los precios de arrendamiento emplea diversas
metodologias, desde encuestas tradicionales hasta técnicas apoyadas en Big Data, pasando
por métodos de emparejamiento y modelos heddnicos.
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Histdricamente, muchas oficinas estadisticas han recurrido a encuestas de arrendamientos,
recopilando datos de alquiler y comparando inmuebles similares en el tiempo para estimar
variaciones de precios. Sin embargo, la tendencia reciente se inclina hacia el uso de modelos
heddnicos que ajustan por diferencias en calidad, considerada hoy en dia una de las mejores

practicas internacionales en la construccion de indices inmobiliarios (OECD, 2013).

En linea con lo anterior, en este trabajo se implementa una metodologia basada en modelos
heddnicos con emparejamiento, para construir indices de precios espaciales tomando a Bogota
como ciudad de referencia. Esta aproximacion representa una evolucion alineada con las mejores
practicas internacionales, al permitir el ajuste por calidad de la vivienda y la comparabilidad de los

precios de arrendamiento entre ciudades, superando las limitaciones de los métodos més simples.

5. Metodologia de los modelos heddnicos para el precio de arrendamiento

En este documento, el indice de precios se construye a partir de una canasta de atributos de las
viviendas, utilizando a Bogotd como ciudad de referencia. Los indices de precios calculados
corresponden a la formulacion de Fisher que se construye a partir de los indices de Laspeyres y
Paasche, siguiendo la metodologia propuesta por Paredes (2011) para estimar un indice regional
de costo de vivienda en Chile. Esta metodologia fue adaptada al contexto colombiano por Galvis
y Carrillo (2013) para calcular precios de arrendamiento en el afio 2010. Ambos estudios emplean
técnicas de emparejamiento y modelos heddnicos para ajustar por calidad y controlar la
heterogeneidad espacial, permitiendo asi comparaciones mas precisas de precios de vivienda entre
regiones. En el trabajo para Colombia se incluyen ademas estimaciones con regresion por cuantiles

para estudiar diferentes tramos de la distribucién de precios del arrendamiento.

A partir de estas estimaciones, se compara la valoracion de dichos atributos en las demas ciudades
para identificar cuales presentan los costos de arrendamiento més elevados. Se usa a Bogota como
base del indice porgue tiene mas diversidad en precios y tipos de vivienda, lo que permite obtener

una estimacion més precisa al facilitar una mayor tasa de emparejamiento.
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La metodologia utilizada para calcular los indices de precios de vivienda se basa en la estimacion
de ecuaciones hedonicas, con el objetivo de garantizar la comparabilidad entre ciudades con
viviendas similares al incluir los atributos de cada vivienda. Para ello, se emplean modelos de
regresion donde el precio de cada predio se explica en funcion de sus atributos estructurales y de
ubicacion. La especificacion de estos modelos se da mediante la siguiente ecuacion para el

logaritmo del precio de la vivienda k en la ciudad i, LnP}:
LnPf = Bo; +Xh_, B xfs + f (1)

Donde, x}§ es la j-ésima variable explicativa de la vivienda k en cada ciudad y € es el término de

error. Para cada ciudad se obtiene un parametro estimado para el término independiente, Sy ;, Y

para la sensibilidad del precio ante cambios en cada atributo j, g};.

Una vez se lleva a cabo el procedimiento de PSM para obtener los “clones” de las viviendas de la
ciudad i en la que se toma como referencia o de base, se estima la ecuacion 2 con esas unidades

emparejadas de la siguiente manera:
LnPR* = Bp + %], Bh x5 | + ef )

En este caso la variable dependiente es el precio de la vivienda n en la ciudad B que fue emparejada
con la vivienda k en la ciudad i, LnP}**. Las variables con el subindice B, corresponden a la
ecuacion para la ciudad tomada como base, es decir Bogota, que se denominara el grupo de control.
Los parametros de estas ecuaciones se estiman mediante Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)
para obtener el peso que tiene el atributo k en el precio de arrendamiento de la vivienda.

La Ecuacion (1) estima el precio implicito de cada caracteristica de la vivienda en la ciudad i,
permitiendo explicar la variacion en los precios de vivienda a partir de atributos observables. Por
su parte, la Ecuacion (2) permite calcular un precio contrafactual: ;cuanto costaria una vivienda
con caracteristicas de la ciudad i si estuviera ubicada en Bogota, bajo la estructura de precios
hedonicos de la ciudad i?
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Este ejercicio de emparejamiento y revalorizacion es la base para construir un indice de precios
espaciales. Para cada ciudad i, se comparan los precios promedio predichos usando su propio
modelo heddnico (Ecuacion 1) con los precios promedio contrafactuales cuando esas viviendas se
ubican en las condiciones del mercado de Bogota (Ecuacion 2). La razdn entre estos precios
predichos puede interpretarse como un indice de precios ajustado por calidad para la ciudad i en
relacion con Bogotd. En conjunto, esta metodologia permite cuantificar y comparar los
diferenciales de precios de vivienda entre ciudades, asegurando que las diferencias observadas

sean atribuibles a factores estructurales y no a variaciones en la composicion del mercado.

Una vez obtenidos los coeficientes de las ecuaciones hedodnicas, se procede a la construccion del
indice de precios de vivienda. Para ello, se consideran diferentes enfoques tradicionales, como los
indices de Laspeyres, Paasche y Fisher. El indice de Laspeyres compara el precio de una vivienda
tipica de Bogota, evaluado con los precios de ciudad i, frente al precio que esa misma vivienda

tendria usando los precios de Bogotd, de la siguiente manera:

exp(Boi+X)_, Bji%js) ) (4)

Laspeyres; = Ln
pey t <€x19(,303+2§=1r3]'3921'3)

Para este caso X;p es la caracteristica j promedio de la canasta de bienes de Bogota. A su vez, fy;
y Bji son los coeficientes heddnicos estimados de la ciudad i aplicados en el numerador sobre la
canasta de Bogota. Boz Y Pjp son coeficientes hedonicos obtenidos en Bogota (ciudad base),

aplicados a la misma canasta, en el denominador.

Por su parte, el indice de Paasche compara el precio de una vivienda tipica de la ciudad i con el

precio que tendria esa misma vivienda en Bogota (la region base):

(3)

it /_ jiXji
Paasche; = Ln( exp(fy 2216 ) >

exp(Bls +Z)_, Blp %i)

Donde x;; representa la caracteristica j promedio de las viviendas en ciudad i, es decir, la canasta

tipica local. Sy; y Bj; son los coeficientes hedonicos estimados para la ciudad i, utilizados en el
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numerador. Finalmente, 85 y ﬁ}B son los coeficientes de precios de Bogota aplicados a la canasta

de ciudad i, en el denominador.

Hay que tener en cuenta que el indice de Laspeyrestiende a sobreestimar las diferencias
interurbanas en el costo de vida. Este indice cuantifica el costo de adquirir la canasta de bienes y
servicios de una ciudad base (origen) a los precios prevalecientes en una ciudad de comparacién
(destino). En el contexto del consumo habitacional, esto implica valorar una estructura y calidad
de vivienda fija, correspondiente a la ciudad base, utilizando los precios de la ciudad de destino.
Al no permitir la sustitucion o ajuste en las caracteristicas del consumo habitacional frente a
diferenciales de precios, el indice puede magnificar las diferencias de costo. Si la ciudad de destino
presenta precios habitacionales més elevados para atributos equivalentes a los de la ciudad base,
el indice reflejara un mayor costo sin considerar que los agentes podrian optar por soluciones
habitacionales alternativas (por ejemplo, menor tamafo, diferente ubicacion o calidad) para

mitigar dicho impacto.

Por el contrario, el indice de Paasche tiende a subestimar estas mismas diferencias. Este enfoque
calcula el costo de la canasta de consumo de la ciudad de destino (incluyendo sus patrones
habitacionales efectivos) valorada a los precios de la ciudad base. Dado que la canasta de la ciudad
de destino ya incorpora las adaptaciones de los consumidores a su estructura local de precios, por
ejemplo, la eleccion de viviendas mas pequefias, de menor calidad intrinseca o en periferias en
respuesta a precios inmobiliarios elevados, el indice refleja una estructura de consumo que ya
internaliza dichas restricciones. Al valorar esta canasta "ajustada” con los precios de la ciudad
base, el indice puede enmascarar la pérdida de bienestar o las compensaciones en calidad o
cantidad que los residentes de la ciudad de destino han tenido que realizar. En consecuencia, la
magnitud real del diferencial de costo de vida, particularmente en lo referente al sacrificio en el

estandar habitacional, puede quedar atenuada.

El indice de precios de Fisher en este contexto se define como el promedio geométrico entre el
indice de Laspeyres (que calcula cuanto costaria en otra ciudad una canasta de atributos de
vivienda con cantidades representativas de Bogotd) y el indice de Paasche (que estima cuanto

costaria en Bogota la canasta representativa de la otra ciudad). Esta combinacion busca ofrecer
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una medida equilibrada y libre de sesgos para comparar el nivel de precios de la vivienda entre
ciudades, ajustando por diferencias en las caracteristicas fisicas y de entorno de las viviendas. El

indice de precios de viviendas de Fisher se expresa entonces, de la siguiente forma:

Ln(l;/B) =0.5 (Ln ( exp(Boi*2)z1 i) )) +0.5 (Ln ( ex0(Port oy £ )) (5)

exP(ﬁoB"‘Zf:l ﬁjijB) exp(ﬁ(i)B +Z§=1 ﬁJi‘B ’Zﬁ)

Una de las principales ventajas del uso del indice de precios de Fisher en contextos espaciales es
que cumple con la propiedad superlativa, tal como lo establece Diewert (1978). Esta propiedad
permite realizar comparaciones directas entre ciudades sin necesidad de calcular un nuevo indice

especifico para cada par de ciudades.

En particular, el indice de precios de Fisher entre la ciudad i y la j puede obtenerse como el cociente
entre sus respectivos indices con respecto a una ciudad base comun (en este caso, Bogotd). Esta
relacion puede expresarse como:

..~ _ IF(i/B)
F(i/)) = s (6)
Donde IF(i/B) y IF(j/B) representan los indices de precios de las ciudades iy jcon respecto a

Bogota.

Esta expresion refleja la transitividad del indice de Fisher: si se conoce el nivel de precios relativos
de dos ciudades con respecto a una base comun, es posible obtener el indice entre ellas
simplemente dividiendo ambos resultados. Esta caracteristica garantiza que las comparaciones
entre ciudades sean internamente coherentes, sin que los resultados dependan de la eleccion

arbitraria de una ciudad base.

Desde un punto de vista practico, esta propiedad facilita el analisis de desigualdades espaciales en
el precio de la vivienda. Permite construir matrices completas de comparaciones entre regiones, y
evaluar con precision el costo relativo de vivir en una region frente a otra, controlando por

diferencias en la calidad del stock habitacional.
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Los modelos hedonicos consideran una serie de atributos estructurales y contextuales de la

vivienda, x}i. Entre las variables incluidas se encuentran el nimero de dormitorios, la

disponibilidad de espacios destinados a bafios, la calidad de los materiales utilizados en pisos y
paredes, el estrato socioeconémico, y una variable indicadora que distingue entre apartamentos y

casas, entre otros factores relevantes.

La especificacion del modelo hedonico empleado para estimar el precio de la vivienda enfrenta
potencialmente una limitacién importante: la ausencia de informacion sobre el &rea construida y
los afios de la edificacion en la GEIH. No obstante, esta omision no conduce necesariamente a un
sesgo que invalide las conclusiones del estudio, en particular en lo que respecta a la construccién

de indices de precios espaciales, que constituyen el objetivo principal del analisis.

Si bien el &rea construida es un factor fundamental en el valor de una vivienda, su efecto se ha
integrado en el modelo de manera indirecta. Se utiliza el nimero de dormitorios como variable
explicativa, que actia como una proxy efectiva del tamafo del inmueble. La alta correlacion entre
el nimero de dormitorios y el area construida permite capturar gran parte del efecto de esta Gltima,

lo cual ayuda a mitigar el riesgo potencial de incurrir en un sesgo por variable omitida.

En cuanto a la omision de los afios de construccion o antigliedad del inmueble, el potencial sesgo
depende criticamente de su correlacion con las variables explicativas retenidas en el modelo, como
el tipo de vivienda o el estrato socioecondémico. Para que el sesgo sea significativo, dicha
correlacion deberia ser sistemética y de una magnitud considerable. Sin embargo, la relacion entre
antigliedad y estrato es compleja, y no necesariamente sigue un patron lineal o monétono. Procesos
como la renovacion urbana, la construccion de vivienda nueva en sectores populares, o la

conservacion de edificaciones antiguas en zonas de alto estrato debilitan dicha correlacion.

Incluso si se admitiera la posibilidad de un sesgo residual asociado a la omisién de esta variable,
es razonable pensar que su impacto sobre los resultados finales de los indices de precios seria
limitado. En primer lugar, si el sesgo es de caracter sistematico, podria afectar los coeficientes del
modelo en una misma direccion, como una sobreestimacion general de los atributos positivos de
la vivienda. En segundo lugar, y mas importante, cuando los coeficientes estimados se utilizan
para predecir precios y construir un indice de precios espacial, el efecto de ese sesgo, posiblemente
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sistematico, tiende a neutralizarse. Esto se debe a que la metodologia utilizada para construir el
indice, basada en el promedio geométrico de los indices de Laspeyres y Paasche, se fundamenta
en la comparacidn de razones de precios entre distintas regiones. Bajo el supuesto de que el sesgo
afecta de manera proporcional los precios predichos en todas las geografias, sus efectos se
mitigarian al tomar los cocientes. En este sentido, aunque los coeficientes individuales pudieran
estar afectados por algun sesgo, el indice de precios espacial estimado seguiria reflejando

adecuadamente las diferencias relativas entre regiones.

6. Resultados

Para estimar el indice de precios de la vivienda urbana entre ciudades en Colombia, se implementa
una estrategia metodologica en tres etapas. En la primera, se lleva a cabo un proceso de
emparejamiento entre viviendas localizadas en diferentes ciudades, que denominamos grupo de
tratamiento, y viviendas en la ciudad Bogota, que corresponderia al grupo de control. Este
emparejamiento se realiza mediante el método de PSM, una técnica que busca reducir el sesgo de
seleccion no aleatoria en la comparacion entre grupos. Dicho sesgo puede surgir cuando las
viviendas observadas difieren sistematicamente en sus caracteristicas, lo cual distorsiona la

estimacion de diferencias de precios atribuibles exclusivamente a la ubicacion geogréafica.

El propoésito del PSM es emparejar cada vivienda en el grupo de tratamiento con una "contraparte”
en Bogotéa que comparta atributos similares (nimero de habitaciones, tipo de construccion, calidad
de materiales, entre otros) con base en una probabilidad condicional estimada por medio del
puntaje de propension. Para asegurar la validez del emparejamiento, se impone un rango de
tolerancia (caliper) sobre las puntuaciones, restringiendo la comparacién a viviendas
suficientemente parecidas. Asimismo, cada unidad en el grupo de control es emparejada una Gnica

vez, garantizando independencia en las observaciones.

En la segunda etapa, se aplican modelos de regresion heddnica para estimar como las
caracteristicas estructurales y de calidad de las viviendas inciden en el precio del arriendo mensual

gue se usa en este caso como una variable que refleja de manera directa el valor de mercado del
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activo habitacional. A través de esta metodologia, se obtienen precios "ajustados por calidad”,
permitiendo controlar por heterogeneidades en atributos fisicos y realizar comparaciones
homogéneas entre viviendas. De este modo, es posible estimar el valor marginal de cada
caracteristica (por ejemplo, un dormitorio adicional o la calidad del piso), manteniendo constantes

las demas.

Finalmente, con base en los coeficientes obtenidos de las regresiones hedonicas y las
caracteristicas promedio de los grupos emparejados, se construye un indice de precios utilizando
la formulacion de Fisher.

6.1. Resultados del emparejamiento con el método de PSM

La validacion del emparejamiento realizado mediante el método de PSM es fundamental para
asegurar la comparabilidad entre los grupos de tratamiento y control en estudios observacionales.
En esta seccion de lleva a cabo el andlisis Gnicamente de los afios 2008, 2016 y 2024, nuevamente

con el &nimo de simplificar la presentacion.

La calidad del emparejamiento se evalia a partir del célculo del sesgo estandarizado en las
covariables observadas. En este estudio, se utiliza especificamente la mediana de los sesgos
individuales como medida global del balance logrado entre los grupos de tratamiento y control, en
lugar del promedio, ya que es menos sensible a valores extremos y proporciona una representacion
mas robusta de las diferencias residuales. Este sesgo se define como la diferencia en medias entre
los grupos, estandarizada por la desviacion estdndar conjunta. Una mediana cercana a cero sugiere
que las caracteristicas observadas estan bien balanceadas, mientras que valores elevados indican

que persisten diferencias relevantes entre los grupos.

En la practica, se considera que un emparejamiento alcanza una calidad aceptable cuando la
mediana del sesgo estandarizado es inferior al cinco por ciento. Este umbral es ampliamente
utilizado en la literatura como referencia para validar la similitud entre muestras comparadas.
Cuando el sesgo residual supera este valor, se presume que las estimaciones podrian estar sesgadas

por diferencias no controladas entre las unidades emparejadas.
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Complementariamente, se estima un modelo Logit en el que la variable dependiente es la
probabilidad de recibir el tratamiento (Cuadro 2). Este modelo incorpora tanto las covariables
observadas como el puntaje de emparejamiento. Antes del emparejamiento, se espera que los
valores p sean reducidos, lo que indica que las covariables predicen de manera significativa la
asignacion al tratamiento, reflejando que esta no es aleatoria incondicionalmente. En contraste,
tras el emparejamiento, lo deseable es que los valores p dejen de ser estadisticamente significativos
(p > 0,05 0 p > 0,10), lo cual implica que las covariables ya no determinan sistematicamente la
probabilidad de tratamiento, constituyendo evidencia de un adecuado balance entre los grupos
comparados. En este caso, el valor p reportado corresponde a la prueba de significancia global de

dicho modelo.

El analisis de la calidad del emparejamiento evidencia una mejora progresiva en la similitud entre
las muestras emparejadas a lo largo del tiempo, en comparacion con las muestras no emparejadas.
En primer lugar, la mediana del sesgo permite observar la magnitud de las diferencias en las
covariables entre el grupo tratado y el de control. En la muestra no emparejada, los valores son
relativamente altos en 2008 (por ejemplo, Medellin 56,58; Valledupar 70,68; Clcuta 52,86), lo
cual refleja un desbalance considerable entre los grupos. Después del emparejamiento, esos valores
caen de forma drastica, en la mayoria de los casos hasta valores cercanos a cero. Esta reduccion
generalizada indica que el procedimiento de PSM logré equilibrar adecuadamente las covariables

entre tratados y controles.
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Cuadro 2. Inferencia sobre diferencias en los clones
Panel A: 2008. Pruebas de la calidad del emparejamiento

Mediana del sesgo (a) Significancia de la bondad de ajuste (b)
Muestra no Muestra Muestra no Muestra
emparejada emparejada emparejada emparejada
Medellin 56,58 0,80 0,00 0,99
Barranquilla 36,91 0,00 0,00 1,00
Cartagena 36,12 0,00 0,00 1,00
Tunja 26,58 0,00 0,00 1,00
Manizales 28,02 0,00 0,00 1,00
Popayéan 49,79 0,00 0,00 1,00
Valledupar 70,68 0,00 0,00 1,00
Neiva 57,00 0,00 0,00 1,00
Santa Marta 14,27 0,00 0,00 1,00
Villavicencio 20,75 0,00 0,00 1,00
Pasto 28,97 0,00 0,00 1,00
Cdcuta 52,86 0,70 0,00 1,00
Armenia 37,84 0,00 0,00 1,00
Pereira 27,99 0,00 0,00 1,00
Bucaramanga 26,27 0,49 0,00 1,00
Ibagué 16,43 0,00 0,00 1,00
Cali 23,91 0,66 0,00 0,02
Panel B: 2016. Pruebas de la calidad del emparejamiento
Mediana del sesgo () Significancia de la bondad de ajuste (b)
Muestra no Muestra Muestra no .
emparejada emparejada emparejada Muestra emparejada
Medellin 41,54 0,00 0,00 1,00
Barranquilla 29,40 0,09 0,00 1,00
Cartagena 42,43 0,00 0,00 1,00
Tunja 30,42 0,00 0,00 1,00
Manizales 27,01 0,04 0,00 1,00
Popayan 47,03 0,22 0,00 1,00
Valledupar 40,88 0,00 0,00 1,00
Neiva 52,10 2,27 0,00 0,30
Santa Marta 20,17 0,00 0,00 1,00
Villavicencio 25,00 0,00 0,00 1,00
Pasto 61,27 0,00 0,00 1,00
Cdcuta 38,28 0,00 0,00 0,89
Armenia 20,05 0,69 0,00 0,98
Pereira 26,26 0,00 0,00 1,00
Bucaramanga 13,32 0,00 0,00 1,00
Ibagué 29,20 0,00 0,00 1,00

Cali 21,65 0,31 0,00 1,00




Panel C: 2024. Pruebas de la calidad del emparejamiento

Mediana del sesgo (a) Significancia de la bondad de ajuste (b)
Muestra no Muestra Muestra no Muestra
emparejada emparejada emparejada emparejada
Medellin 22,54 0,00 0,00 0,72
Barranquilla 24,88 0,00 0,00 1,00
Cartagena 31,24 1,19 0,00 0,87
Tunja 25,20 0,00 0,00 0,54
Manizales 20,69 0,03 0,00 1,00
Popayan 40,73 0,79 0,00 0,82
Valledupar 51,68 0,00 0,00 1,00
Neiva 30,25 0,00 0,00 0,99
Santa Marta 36,08 0,00 0,00 1,00
Villavicencio 49,34 0,57 0,00 1,00
Pasto 18,97 0,00 0,00 1,00
Cdcuta 37,42 0,15 0,00 1,00
Armenia 35,13 0,81 0,00 1,00
Pereira 21,82 0,00 0,00 1,00
Bucaramanga 33,98 0,69 0,00 1,00
Ibagué 26,84 0,25 0,00 1,00
Cali 20,84 0,33 0,00 1,00

Nota: (a) Constituye un indicador agregado que resume las diferencias en las variables explicativas de cada ciudad en
comparacion con Bogota. A mayor magnitud de estas diferencias, mayor sera el valor del sesgo. (b) Es el valor p de
la prueba de significancia global en un modelo Logit, donde la variable dependiente corresponde a la probabilidad de
que una vivienda sea tratada, en funcion de las variables explicativas y del puntaje de emparejamiento.

Fuente: calculos propios con base en DANE — GEIH.

Por otro lado, la prueba de significancia global del modelo Logit confirma el efecto del
emparejamiento sobre el balance. En la muestra no emparejada, los valores p son iguales a 0,00 en
todos los casos, lo que indica que las covariables predicen significativamente la probabilidad de
tratamiento, es decir, que la asignacion inicial no era aleatoria. En contraste, después del
emparejamiento, los valores p aumentan de manera notable: en la mayoria de las ciudades alcanzan
valores no significativos (p > 0,10), lo cual implica que las covariables ya no diferencian de manera
sistematica a tratados y no tratados. Solo en Cali en 2008 se observa una significancia residual, lo
que sugiere que alli el balance no es tan completo como en el resto. De todas formas, para esta

ciudad la prueba de la mediana del sesgo muestra valores satisfactorios.
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En conjunto, estos resultados muestran que el emparejamiento basado en el puntaje de propension
para fue altamente efectivo en reducir los sesgos de las covariables y en mejorar el balance entre

los grupos de comparacion, con resultados satisfactorios en casi todas las ciudades.

6.2. Célculos de los indices de precios

En el Cuadro 3 se muestran resultados de los modelos heddnicos para 2024. En general, los signos
y magnitudes de los coeficientes son consistentes con las expectativas teoricas y permiten
identificar los atributos de la vivienda que inciden de manera significativa sobre el valor del
arriendo. Entre las variables estructurales, el nimero de dormitorios tiene un efecto positivo y
estadisticamente significativo en todos los afios analizados, lo que confirma su rol como proxy del
tamafo del inmueble. La presencia de bafio exclusivo y otras habitaciones adicionales también se
asocia de forma positiva con el precio del arriendo, aunque con variaciones en la magnitud del
efecto entre afios. La calidad de los materiales, tanto en pisos como en paredes, muestra una

relacion clara: los materiales de mejor calidad elevan significativamente el valor del alquiler.

Los resultados confirman que el estrato socioeconémico constituye un determinante robusto de los
precios de arrendamiento. En particular, el estrato 4 y superiores muestran coeficientes positivos
y de gran magnitud en practicamente todas las ciudades, lo que evidencia un diferencial marcado
en los arriendos de los hogares de mayores ingresos frente al estrato base. El estrato 3 también
presenta efectos positivos y significativos en varias urbes, aunque con heterogeneidad espacial que
sugiere dinamicas locales diferenciadas. En contraste, el estrato 2 no exhibe un efecto sistematico,
lo cual indica que el salto inicial en la escala socioecondmica no se traduce necesariamente en

mayores rentas.
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Cuadro 3. Resultados de las regresiones hedonicas, 2024

Variables Medellin  Barranquilla  Cartagena Tunja Manizales Popayan Valledupar Neiva Santa Marta
Numero de dormitorios  0,0826*** 0,0889*** 0,0878*** 0,0509*** 0,136*** 0,118*** 0,0760*** 0,118*** 0,125***
(0,00889)  (0,0164) (0,0170) (0,0165) (0,0100) (0,0134) (0,0151) (0,0109) (0,0160)
Al menos un bafio por 0,515*** 0,230*** 0,406*** 0,673*** 0,370*** 0,475*** 0,475*** 0,490*** 0,296
hogar (0,0438) (0,0575) (0,0541) (0,0766) (0,0869) (0,0366) (0,0922) (0,0513) (0,206)
Gas natural 0,177%** 0,107*** 0,153***
(0,0379) (0,0322) (0,0448)
Pisos de 0,240%** 0,258*** 0,140%*** 0,206*** -0,00569 0,216*** 0,187*** 0,106*** 0,242%**
baldosin/ladrillo/vinisol (0 0193) (0,0279) (0,0279) (0,0476) (0,0312) (0,0324) (0,0205) (0,0303) (0,0292)
Paredes de 0,124 0,105 0,268**
ladrillo/bloque (0,126) (0,0717) (0,105)
Apartamento 0,0768*** -0,00983 -0,0615** -0,0343 -0,0268 0,0392 -0,121***  -0,0877*** -0,00381
(0,0272) (0,0238) (0,0259) (0,0241) (0,0199) (0,0249) (0,0205) (0,0195) (0,0229)
Estrato 2 0,0782 0,0499 -0,605%** -0,763*** 0,448*** 0,314**
(0,0870) (0,0546) (0,0312) (0,0242) (0,0673) (0,138)
Estrato 3 0,150%** 0,317*** 0,312%** -0,454%** -0,627*** 0,125%** 0,670*** 0,517*** 0,220%**
(0,0148) (0,0875) (0,0535) (0,0251) (0,0182) (0,0227) (0,0651) (0,136) (0,0217)
Estrato 4+ 0,956*** 1,152%** 1,241%** 0,631*** 1,414%** 1,253*** 0,844***
(0,0268) (0,0898) (0,0584) (0,0316) (0,0772) (0,141) (0,0355)
Constante 12,00*** 12,39*** 12,31%** 12,68*** 13,33*** 11,87*** 11,78*** 11,89*** 11,86***
(0,131) (0,0981) (0,0783) (0,0899) (0,0910) (0,0749) (0,108) (0,146) (0,229)
R cuadrado 0,486 0,714 0,630 0,357 0,555 0,478 0,441 0,457 0,519
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Cuadro 3. Resultados de las regresiones hedonicas, 2024 (Continuacion)

Variables Villavicencio Pasto Clcuta Armenia Pereira Bucaramanga Ibagué Cali
NUmero de dormitorios  0,100*** 0,0994 == 0,107*** 0,0886***  0,0761*** 0,103*** 0,0604***  0,0759***
(0,0121) (0,0162) (0,0135) (0,0112) (0,0105) (0,0160) (0,0103) (0,0107)
Al menos un bafio por 0,478*** 0,479*** 0,438*** 0,637*** 0,568*** 0,497*** 0,528*** 0,464***
hogar (0,0470) (0,0505) (0,0390) (0,0619) (0,0493) (0,0359) (0,0497) (0,0341)
Gas natural 0,0895* 0,140%***
(0,0519) (0,0344)
Pisos de 0,212%** 0,0968** 0,224%*** 0,271%** 0,182%** 0,152%** 0,116%** 0,148%**
baldosin/ladrillo/vinisol (0 0268) (0,0386) (0,0250) (0,0315) (0,0253) (0,0391) (0,0221) (0,0281)
Paredes de 0,180** 0,345%%**
ladrillo/bloque (0,0758) (0,104)
Apartamento -0,0306 0,0161 -0,0249 0,0564*** 0,00804 0,00963 -0,0292 1,69e-05
(0,0270) (0,0284) (0,0223) (0,0199) (0,0242) (0,0243) (0,0261) (0,0207)
Estrato 2 0,0517 0,370*** 0,0221 0,103 -0,302*** 0,462***
(0,127) (0,0806) (0,123) (0,127) (0,0449) (0,0309)
Estrato 3 0,242* 0,224%*** 0,561*** 0,208* 0,296** -0,106*** 0,650%** 0,151 %=
(0,128) (0,0221) (0,0802) (0,124) (0,127) (0,0409) (0,0280) (0,0212)
Estrato 4+ 1,047*** 0,789%** 1,270*** 0,771%** 0,884*** 0,462%** 1,370*** 0,001***
(0,133) (0,0442) (0,0849) (0,126) (0,129) (0,0468) (0,0420) (0,0256)
Constante 12,06*** 11,95%** 11,67*** 11,87*** 12,01*** 12,52%** 11,79%** 11,80***
(0,128) (0,0643) (0,0789) (0,134) (0,134) (0,0334) (0,0479) (0,0995)
R cuadrado 0,585 0,460 0,610 0,596 0,532 0,485 0,512 0,651

Nota: Las especificaciones se variaron entre ciudades para garantizar que las pruebas de emparejamiento mostraran los resultados deseados.
Errores estandar en paréntesis. *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1
Fuente: calculos propios con base en DANE — GEIH.
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En cuanto al tipo de vivienda, la condicion de apartamento ofrece un panorama mas heterogéneo:
en algunas ciudades, como Medellin y Armenia, se asocia con un mayor valor de arriendo, mientras
gue en otras, como Cartagena, Valledupar o Neiva, se observa un efecto negativo, sugiriendo que
el estatus relativo de los apartamentos depende de las caracteristicas especificas de cada mercado
inmobiliario. En ciudades donde los apartamentos son percibidos como unidades modernas y
demandadas, tienden a valorarse al alza, mientras que en contextos donde predominan unidades

de menor tamafio 0 menor jerarquia social, el efecto es opuesto.

A partir de los resultados de estos modelos hedoénicos se construyen los indices de precios. El
indice de precios de Fisher combina la estructura de ponderacion de Laspeyres (basado en la
canasta de Bogotd) y Paasche (basado en la ciudad comparada), produciendo una medida simétrica
y robusta de las diferencias de precios ajustadas por calidad. Esta metodologia permite aislar el
efecto de la ubicacién sobre el precio de la vivienda, descontando variaciones atribuibles a la

composicion estructural o a la calidad del bien.

Los resultados presentados en esta seccion corresponden a un indice hedonico de precios
espaciales que permite comparar los niveles relativos de arriendo entre ciudades colombianas,

aportando evidencia empirica para la comprension de la geografia del mercado de vivienda urbana.

Los calculos muestran que en las Gltimas dos décadas se han producido cambios relevantes en el
ranking de precios de arriendo entre ciudades colombianas (Gréafico 3). El indice de Fisher
evidencia una reconfiguracion marcada: hacia 2008, Cartagena y Bogota se ubicaban en los
primeros lugares, acompafiadas por urbes importantes como Pereira y Cali, mientras que otras
capitales de tamafio medio (por ejemplo, Armenia y Manizales) mostraban valores sustancialmente

mas bajos.

Para 2016, Bogota se consolidé como la ciudad con mayores costos de arriendo, seguida de cerca
por Cartagena, y con un grupo de ciudades intermedias (como Villavicencio, Bucaramanga y
Neiva) mostrando niveles relativamente altos. En contraste, las capitales del Eje Cafetero

(Armenia, Manizales, Pereira) junto con Popayan permanecieron entre las de menor indice.
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En 2024 se observa un nuevo viraje: Medellin emerge como la ciudad con el indice mas alto,
superando a Bogota y Cartagena. Barranquilla y Santa Marta se ubican inmediatamente después,
lo que indica una recomposicion de liderazgos regionales en la Costa Caribe y en el centro del
pais. Un aspecto llamativo es el desempefio descendente de algunas capitales intermedias y
pequefias. Clcuta, por ejemplo, pasdé de ubicarse en la mitad de la distribucion en 2008 a
encontrarse entre las de menores precios en 2024, una caida probablemente vinculada a las
dinamicas fronterizas, la crisis venezolana y los cambios en la oferta de vivienda derivados de
flujos migratorios. Un patron similar se observa en Armenia, Popayan, Tunja y en menor medida
Manizales, que han perdido posiciones relativas de manera sostenida, consolidandose como los
mercados de arriendo mas baratos del pais.

Estos resultados sugieren que la dindmica de los precios de arriendo no responde Unicamente a la
primacia urbana de Bogot4, sino también a procesos diferenciados de expansion econdémica,
turismo y presion demogréafica en otras regiones. Medellin, en particular, combina atraccion de
poblacion, desarrollo empresarial y transformaciones urbanas que han elevado rapidamente sus
precios relativos. De manera similar, ciudades de la Costa Caribe muestran presiones asociadas al

turismo y a la urbanizacion acelerada.

Grafico 3. Indice de precios de Fisher, 2008, 2016 y 2024.
Panel A: 2008
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Panel B: 2016

Panel C: 2024

Fuente: calculos propios con base en DANE — GEIH.

Diversos factores pueden estar contribuyendo a entender por qué las ciudades principales se
encarecieron méas rapidamente en términos de arriendo. Bogot4, en particular, concentrd durante
buena parte del periodo fuerzas de demanda (migracion, empleo, ingresos) y restricciones de oferta
(suelo, costos) que la llevaron a ubicarse como la ciudad con mayores precios de alquiler, posicion

que mantuvo hasta mediados del periodo analizado. Sin embargo, hacia 2024 es Medellin la que
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emerge como lider, reflejando un proceso de valorizacion sostenido en la Gltima década, asociado
a su dinamismo empresarial, atractivo turistico y transformaciones urbanas. Este cambio no
implica la pérdida de relevancia de Bogota, que sigue en el segundo lugar, sino la consolidacion
de un sistema urbano mas policéntrico en el que varias metropolis compiten por los mayores costos
de vida. El caso colombiano se alinea con la tendencia observada en América Latina de grandes
ciudades que, debido a la rapida urbanizacion y problemas de planificacion urbana, tienden a

encarecerse mas rapidamente que las capitales intermedias (Romero, 2007).

No obstante, también persisten desigualdades regionales de larga data en el patron de precios. La
costa Caribe, histéricamente rezagada en ingresos, ha mostrado a menudo precios relativos altos
en ciertos rubros (alimentos, servicios) por problemas logisticos y menor competencia. Por
ejemplo, Cartagena ha mantenido un costo de vida alto y persistente aun cuando su nivel de
ingresos medios es inferior al de Bogota (Romero, 2007). Esto implica que habitantes de regiones
periféricas enfrentan un doble desafio: menores ingresos y, en algunos casos, precios de bienes
basicos o vivienda comparables a los de ciudades mas prosperas. Si bien en 2024 Medellin ostenta
los arriendos mas caros en términos absolutos, la carga del arriendo relativa al ingreso sigue siendo
muy gravosa en ciudades mas pobres. Estudios han mostrado que Colombia esta entre los paises
OCDE donde los arrendatarios de bajos recursos destinan méas del 40% de su ingreso al pago de
vivienda, problematica especialmente aguda en urbes con menor desarrollo econémico (OECD,
2021).

Complementario a lo anterior, el Grafico 4 muestra la evolucion completa de los indices de precios
de alquiler de Fisher entre 2008 y 2024. Como Bogota se toma como referencia (indice 100), en
la mayoria de las demas ciudades se observa una tendencia descendente relativa, lo que significa

que sus precios de alquiler han crecido a un ritmo menor que en la capital.

El caso de Medellin es, sin duda, la historia mas notable del grafico. Desde 2008 hasta
aproximadamente 2017, su indice de precios se mantuvo relativamente estable, por debajo del de
Bogota. Sin embargo, hacia 2017-2018 se observa un claro punto de inflexion: a partir de entonces

inicia un ascenso rapido y sostenido que, para 2024, la lleva a superar a Bogota y a consolidarse
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como la ciudad con el indice de precios de arriendo relativo méas alto del pais’. Este sustancial
ascenso no puede explicarse Unicamente por factores economicos locales. El punto de inflexién
post-2017 representa el momento en que las tendencias econémicas globales como el auge del
trabajo remoto®, un tipo de cambio favorable para los extranjeros y el creciente atractivo de la
ciudad como destino turistico y para expatriados, comenzaron a ejercer una fuerza sobre el

mercado local superior a la de los impulsores economicos domésticos tradicionales.

Grafico 4. Indice de precios de Fisher para el arrendamiento de vivienda, 2008-2024

Fuente: calculos propios con base en DANE — GEIH.

7 Este resultado ya venia siendo previsto en los reportes de FEDELONJAS, para quienes incluso en 2023 se mostraban
precios de arrendamiento en Medellin por encima de los de Bogota. Asimismo, la entidad reportaba que el Caribe es
la region que le sigue en jerarquia en términos de los precios de arrendamiento promedio en el pais
(https://www.fedelonjas.org.co/wp-content/uploads/2023/11/Informe-oferta-del-mercado-inmobliario-en-Colombia-
Septiembre-2023.pdf) .

8 De acuerdo con reportes de EI Colombiano, a Medellin llegan aproximadamente 8.300 némadas digitales cada mes.
(https://www.elcolombiano.com/medellin/nomadas-digitales-que-llegan-a-medellin-cada-mes-CF24741641)
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En Cartagena, que en 2008 lideraba por encima de Bogota, el indice comenzd a descender
progresivamente a partir de 2010. Aunque mostro cierta estabilidad en 2016-2018, desde 2019 se
observa una caida mas marcada. A pesar de ello, en 2024 sigue estando entre las ciudades con los

niveles mas altos de precios.

En contraste, Barranquilla mostré estabilidad inicial hasta 2016, seguida de un descenso
progresivo que se intensifica despues de 2020. Algo similar ocurre en Santa Marta, con relativa

estabilidad hasta 2013 y descensos graduales desde entonces.

Varias ciudades intermedias han mostrado caidas persistentes. La trayectoria de Culcuta en el
gréafico refleja una disminucion persistente del indice a lo largo del periodo, con un descenso mas
acentuado a partir de 2013. Este comportamiento esta probablemente asociado con la alta
dependencia de la economia local respecto a la dindmica transfronteriza con Venezuela. La crisis
econOmica venezolana y los episodios de cierre fronterizo redujeron de manera significativa el
comercio binacional, que tradicionalmente habia sido uno de los principales motores de la ciudad,

generando efectos adversos en su mercado de arrendamientos.

Un patrén semejante se observa en Tunja, Armenia, Popayan y Manizales, que han perdido
posiciones en el escalafon de manera sistematica, consolidandose como los mercados de
arrendamiento mas baratos del pais. En Valledupar y Villavicencio, los precios fueron
relativamente altos hasta 2012, pero desde entonces han caido de manera continua, destacando el
descenso mas fuerte después de 2016. Neiva también mostro un repunte inicial hasta 2012, seguido
de una trayectoria descendente sostenida. Pasto registrd una fuerte caida entre 2008 y 2012, con

leve recuperacion hacia 2018-2019, pero nuevamente en descenso posterior.

Por su parte, Pereira descendio casi de forma continua desde 2008, con una breve recuperacion
entre 2017 y 2019, para luego volver a caer. Bucaramanga subio hasta 2011, pero desde alli inici6
una trayectoria de altibajos con tendencia claramente negativa, en especial desde 2018. En Ibagué,
la reduccion ha sido casi lineal y constante durante todo el periodo. Finalmente, Cali también
presenta una caida sostenida desde 2008, con estabilizaciones parciales, pero sin recuperar su

posicién relativa inicial.
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El Mapa 1 muestra los resultados del indice de precios de arriendo para 2024, clasificados por
rangos de color. La representacion geogréafica permite identificar diferencias regionales claras en
los niveles relativos de precios, lo cual aporta evidencia valiosa para comprender las jerarquias

urbanas y orientar la planificacion de politicas publicas.

Mapa 1. Distribucion espacial del indice de Fisher, 2024

Fuente: calculos propios con base en DANE — GEIH.
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El analisis de los precios de arriendo revela una clara division regional. A la cabeza se encuentra
Medellin, que se ha consolidado como el mercado mas costoso, superando incluso a la capital,
Bogota. Un segundo nivel de precios altos corresponde a las principales ciudades de la Costa
Caribe (Cartagena, Barranquilla y Santa Marta), donde factores como el turismo mantienen los

costos elevados en comparacion con el resto del pais.

En un rango intermedio se ubican varias capitales del centro y occidente (como Cali, Ibagué y
Pereira), con mercados de arriendo activos, pero con precios moderadamente mas bajos que los de
Bogota. Los menores precios se encuentran en ciudades intermedias y de frontera. Un grupo, que
incluye a Neiva y Valledupar, muestra precios significativamente mas bajos. Finalmente, ciudades
como Tunja, Cucuta y Popayan, presenta los costos de arrendamiento mas reducidos del pais,

posiblemente debido a una menor presion de demanda y mercados menos dinamicos.

En sintesis, el analisis del indice de precios de arriendo de Fisher para 2024 revela que, aunque
Bogotéa sigue siendo un punto de referencia, Medellin se ha consolidado como la ciudad mas
costosa en términos relativos, seguida por un grupo de capitales de la Costa Caribe. En el extremo
opuesto, varias ciudades pequefias e intermedias del suroccidente y oriente registran precios
significativamente menores. Este gradiente territorial evidencia la necesidad de politicas de
vivienda diferenciadas por region, considerando tanto la dinamica de las metropolis como la de

los mercados secundarios con precios contenidos.

6.3. Persistencia de los precios de arrendamiento

Para evaluar la persistencia de los precios de arriendo en el tiempo se utilizan correlaciones de
Pearson y de Spearman, que capturan dos dimensiones complementarias del comportamiento de
los indices. Mientras la correlacion de Pearson mide la estabilidad en los niveles relativos de los
precios entre ciudades a lo largo del periodo, la correlaciéon de Spearman se centra en la
consistencia de los ordenamientos o jerarquias, es decir, si las ciudades mantienen posiciones
similares en el ranking de costos de arriendo de un afio a otro. Complementario a estos calculos se

Ileva a cabo un analisis de convergencia.
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Las correlaciones entre los indices de arriendo para los afios 2008 a 2024 se muestran en el Grafico
5. Los resultados indican una alta persistencia en los niveles de los indices durante buena parte del
periodo. Entre 2008 y 2015, las correlaciones son consistentemente elevadas (superiores a 0,8 en
la mayoria de los casos), lo que refleja estabilidad en los valores relativos de las ciudades frente a
Bogota. A partir de 2016, las correlaciones comienzan a descender gradualmente, y se observa una
mayor divergencia en los Gltimos afios. Por ejemplo, la correlacién entre 2008 y 2024 es de 0,59,
lo que sugiere que, aunque persiste cierto grado de continuidad, la estructura del mercado de
arriendos se ha modificado de forma apreciable. La caida mas pronunciada se concentra en el
periodo 2020-2024, lo que puede estar asociado al impacto de la pandemia, cambios en la
dinamica migratoria y transformaciones en los mercados inmobiliarios urbanos.

Grafico 5. Persistencia con las correlaciones de los indices
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En el caso del Grafico 6, que muestra las correlaciones entre los ordenamientos anuales de los

indices (es decir, los rankings relativos entre ciudades), la tendencia es mas marcada. Se observa

alta estabilidad en el corto plazo (por ejemplo, la correlacion entre 2019 y 2020 es de 0,95), lo que

indica que de un afo a otro la posicion relativa de las ciudades tiende a cambiar poco. Sin embargo,

cuando se comparan periodos mas distantes, la consistencia cae de manera notoria: la correlacion

entre 2008 y 2024 es de apenas 0,52 y entre 2011 y 2024 desciende a 0,21. Esto refleja que, en el

largo plazo, la jerarquia urbana en precios de arriendo ha sufrido cambios sustanciales, con

ciudades que ascienden y otras que pierden posiciones de manera significativa.

Grafico 6. Persistencia con las correlaciones del ordenamiento de los indices
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La convergencia sigma (o) se refiere a la tendencia de los precios (o cualquier otra variable
economica) a volverse mas homogéneos a lo largo del tiempo en un conjunto de observaciones,
como pueden ser los precios de arriendo en diferentes municipios. En este estudio, se mide como
la desviacién estandar entre municipios del logaritmo del indice de precios de arriendo en cada
afio (Gréafico 7). Una disminucion de o indica que los indices se acercan entre si (convergencia o),

mientras que un aumento sefiala divergencia.

Los resultados muestran un patrén mixto en el periodo de analisis. Entre 2008 y 2014 se observa
un aumento de o, consistente con divergencia. En contraste, entre 2015 y 2022 ¢ disminuye de
manera sostenida, compatible con convergencia. En 2023 y 2024 se presenta una interrupcion de
esa tendencia. La posible influencia de factores macroeconémicos o de ajustes pospandemia podria
considerarse como una de las hipotesis que explican esa ligera reversion, pero ello requiere

estudios mas detallados.

Grafico 7. Convergencia sigma en los indices de precios de Fisher para el arrendamiento
de vivienda, 2008-2024

Fuente: calculos propios con base en DANE — GEIH.

48



Por otro lado, la convergencia beta () se refiere a la relacion entre el nivel inicial de una variable
(en este caso, el indice de precios de arriendo) y su tasa de crecimiento a lo largo del tiempo. En
términos sencillos, la convergencia beta se manifiesta cuando los lugares con un nivel inicial mas
alto de precios experimentan un crecimiento mas lento que aquellos con precios mas bajos, lo que
lleva a una reduccion de las disparidades en los niveles de precios. Para evaluar la convergencia
beta, se estima una regresion que compara la tasa de crecimiento de los precios con su nivel inicial,

y si el coeficiente es negativo y significativo, se confirma que existe convergencia.

En el Gréfico 8 panel A, la pendiente de la regresion es cercana a cero, lo que sugiere ausencia de
evidencia concluyente de convergencia 3 en esa etapa. En el Panel B (2016-2024) la pendiente es
negativa, lo que indica que los municipios con indices mas altos en 2016 registraron crecimientos
mas moderados, e incluso reducciones en algunos casos, mientras que los municipios con indices

iniciales mé&s bajos crecieron con mayor dinamismo.

En conjunto, la evidencia de convergencia es parcial: se registra convergencia ¢ en 2015-2022
con una pausa reciente y convergencia 3 en 2016-2024, tras un periodo inicial sin sefiales claras
de B-convergencia. Estas conclusiones son coherentes con la relacion tedrica entre ambas
nociones: la convergencia f3 es una condicion necesaria, aunque no suficiente, para la convergencia

O.

Estos hallazgos son consistentes con la persistencia interanual. Es posible que se mantenga una
alta correlacién entre los vectores transversales de indice de afios consecutivos, esto es, que el
orden relativo de los municipios cambie poco de t a t+1, al tiempo que, gradualmente, se reduzca
la dispersion entre ellos. En tal caso, la persistencia en la dinamica de corto plazo coexiste con la

convergencia en el mediano plazo.
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Grafico 8. Convergencia beta en los Indices de precios de arrendamiento, 2008-2024
Panel A: Convergencia 2008 vs 2016

Panel B: Convergencia 2016 vs 2024

Fuente: calculos propios con base en DANE — GEIH.
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En suma, los resultados delinean una geografia del arriendo heterogénea y en franca
transformacion: un liderazgo reciente de Medellin, un blogque de precios altos en la Costa Caribe,
niveles intermedios en varias capitales del centro-occidente y valores relativamente bajos en
ciudades intermedias y de frontera. Esta cartografia convive con alta persistencia de corto plazo y
reordenamientos en horizontes largos, asi como con evidencia de convergencia parcial (¢ entre
2015-2022 y B en 2016-2024), lo que sugiere mercados urbanos con trayectorias propias y

transiciones en los liderazgos relativos.

Estos resultados proporcionan una base empirica solida para vincular dindmicas locales (turismo,
choques fronterizos, pospandemia) con la evolucién de precios y para motivar en futuros trabajos
una discusion de implicaciones de politica diferenciadas por territorio y sobre los determinantes

de las jerarquias urbanas en costos de arrendamiento.

7. Conclusiones

El andlisis del mercado de arrendamiento urbano en Colombia entre 2008 y 2024 revela una
transformacion estructural en multiples dimensiones. Se constata una mejora progresiva y
sostenida en la calidad habitacional de la oferta, reflejada en una mayor dotacion de servicios
publicos y mejores acabados en las viviendas. Simultdneamente, se observa una reconfiguracion

socioecondémica gradual en la composicion de los hogares arrendatarios.

A nivel agregado, el arrendamiento ha ganado un protagonismo indiscutible tanto en la estructura
de tenencia como en la economia de los hogares. La proporcion de familias que viven en arriendo
ha crecido de manera constante, superando a la propiedad en las principales cabeceras urbanas.
Este fendmeno se acomparfia de una mayor presién del costo del alquiler sobre el ingreso familiar,
tendencia que se intensificd a partir de la pandemia de 2020 y que se ha mantenido en niveles

superiores a los historicos.

La construccién de un indice espacial de precios de Fisher, cuya robustez econométrica fue

validada mediante técnicas de emparejamiento, permite identificar una clara reconfiguracion de la
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jerarquia de precios urbanos. El hallazgo mas notable es la consolidacién de Medellin como el
mercado de arrendamiento méas costoso del pais en 2024, superando a Bogota. A estas le siguen
las principales capitales de la Costa Caribe, mientras que diversas ciudades intermedias y de

frontera se posicionan en el extremo opuesto con los niveles de precios mas bajos.

Finalmente, la dinamica temporal del mercado revela una dualidad: mientras existe una alta
persistencia de precios en el corto plazo, se evidencian cambios estructurales en horizontes
amplios. Los andlisis de convergencia confirman esta dindmica, mostrando un periodo inicial de
divergencia de precios (hasta 2014), seguido por una fase de convergencia (2015-2022). Este
proceso de igualacion relativa de precios se confirma para el periodo mas reciente, sugiriendo que

las brechas entre ciudades han comenzado a cerrarse.

De esta manera, el mercado de arrendamiento en Colombia transita hacia una nueva configuracion,
marcada por la mejora en la calidad de la vivienda, la centralidad creciente del arriendo como
forma de tenencia y una reestructuracion jerarquica de los precios liderada por el ascenso de
Medellin.

A partir de los hallazgos, se desprenden implicaciones de politica publica centradas en regulacion,
focalizacion social, planificacion urbana y estabilidad macroeconémica. En el plano regulatorio,
es importante tener en cuenta que atar los reajustes en el arrendamiento a las variaciones en el IPC
inmediatamente anterior puede ser benéfico en periodos de baja inflacion. Pero en otros casos, esa
inercia puede ser contraproducente para los objetivos de mantener el poder adquisitivo de la
moneda. En esas situaciones quiza valdria la pena estudiar otros mecanismos de reajustes de

arrendamientos.

En lo social, se propone disefiar subsidios y apoyos focalizados a arrendatarios de bajos ingresos,
con focalizacion geografica y socioeconémica. En el &mbito territorial, las disparidades regionales
de precios refuerzan la necesidad de planificacién para ampliar la oferta en ciudades de alta
demanda, remover cuellos de botella, promover la mezcla de usos y estratos e integrar la vivienda
en alquiler en los planes de ordenamiento; en regiones de bajos arriendos y economias deprimidas,

la prioridad es dinamizar la actividad econdmica. Ademas, las diferencias interurbanas de precios
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sugieren incorporar el costo de vida en la medicion de pobreza y en otros instrumentos de politica

social, como la focalizacion de subsidios.

Desde una perspectiva macroecondémica y territorial, resulta clave monitorear la contribucién del
alquiler a la inflacién, preservar la estabilidad macroecondmica y la estabilidad financiera del
mercado inmobiliario, articular politicas de vivienda y transporte para favorecer la movilidad
laboral. En conjunto, una politica integral de vivienda en alquiler, combinada con estabilidad
macroecondmica y desarrollo regional equilibrado, puede convertir al mercado de arrendamiento

en un aliado del progreso social, garantizando el acceso a vivienda adecuada para los hogares.
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ANEXos:

Grafico A. 1. Distribucion de hogares por tipo de tenencia de vivienda en las veintitrés
principales areas metropolitanas, 2008-2024.

Fuente: calculos propios con base en DANE — GEIH.
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