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Resumen

La elasticidad precio de la oferta en el mercado de vivienda es determinante a la hora de
establecer el efecto de un choque de demanda agregada, como puede ser un choque de politica
monetaria, sobre la variacion de los precios de la vivienda. Estudios de este tipo han sido
realizados principalmente para economias avanzadas, pero para economias emergentes,
como la colombiana, los estudios son escasos. En este documento hacemos una estimacion
de dicha elasticidad oferta utilizando informacion a nivel de ciudades de Colombia y con una
metodologia econométrica de parametros variantes en el tiempo para el periodo 2011T2 -
2024T4. Adicionalmente, estimamos el efecto de un choque de politica monetaria sobre los
precios de la vivienda dependiendo del nivel de elasticidad oferta de esta. Nuestros hallazgos
muestran que para todas las ciudades la elasticidad oferta fue decreciente hasta antes de la
pandemia de COVID-19, que durante esta se incrementd y posteriormente volvid a ser
decreciente. Para ciudades como Bogot4, la elasticidad oscilo6 entre 4,7 y 9,9 y para ciudades
como Armenia estuvo entre 14,8 y 22.4. Por su parte, teniendo en cuenta esta heterogeneidad
entre ciudades, estimamos que un aumento unitario en la sorpresa de politica monetaria tiene
un efecto fuerte y duradero de reduccion de 6 pp del crecimiento de los precios de la vivienda
a medida que la curva de oferta se torna mas ineléastica. La tendencia decreciente de la
elasticidad oferta en el tiempo estd relacionada con el aumento de la poblacion en las
ciudades.
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Abstract

The price elasticity of supply in the housing market is crucial when determining the effect of
an aggregate demand shock, such as a monetary policy shock, on the variation in housing
prices. Studies of this type have been conducted mainly for advanced economies, but for
emerging economies, like Colombia, such studies are scarce. In this paper, we estimate this
supply elasticity using city-level data from Colombia and a time-varying parameter
econometric methodology for the period 2011Q2 - 2024Q4. Additionally, we estimate the
effect of a monetary policy shock on housing prices depending on the level of supply
elasticity. Our findings show that for all cities, supply elasticity was decreasing until before
the COVID-19 pandemic, then increased during the pandemic and subsequently decreased
again. For cities like Bogota, the elasticity ranged from 4.7 to 9.9, and for cities like Armenia,
it ranged from 14.8 to 22.4. Taking into account this heterogeneity across cities, we estimate
that a unitary increase in the monetary policy surprise has a strong and lasting effect, reducing
house price growth by 6 pp as the supply curve becomes more inelastic. The decreasing trend
of housing elasticities over time is related to the increase in cities population.
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1. Introduccion

Las elasticidades de los productos son ampliamente consideradas en la teoria
microecondmica. Para economias avanzadas, uno de los sectores mas estudiados en términos
de sus elasticidades precio de la oferta es el de vivienda. Sin embargo, para economias
emergentes, los estudios son escasos. Méas atn, los estudios sobre su papel en la efectividad

de la politica monetaria sobre los precios de la vivienda son aun mas insuficientes.

En un estudio para 21 paises de la OCDE, desde el comienzo de los 1980s y mediados de
2000s, Caldera y Johansson (2013) estiman la elasticidad precio de la oferta de la vivienda,
mediante un marco de modelo de correccion de errores, con estimaciones de corto y de largo
plazo. Estos autores encuentran que la respuesta de la oferta de vivienda depende no solo
caracteristicas geograficas especificas de cada pais, sino también de politicas acerca del uso

de la tierra y su regulacion.

No obstante, Saiz (2010) encuentra que caracteristicas geograficas predeterminadas como
océanos, lagos y montafias también pueden determinar la falta de suelo construible. Mediante
el uso de variables instrumentales, el autor encuentra que las restricciones geograficas tienen
un impacto mas fuerte sobre los precios de la vivienda cuando la poblacién metropolitana
crece, con unas elasticidades oferta menores cuando las poblaciones aumentan por encima
de 1,000,000 de habitantes. En este estudio, la elasticidad oferta estimada para las areas

metropolitanas de los Estados Unidos es entre 1y 2,5.

Subsecuentes estudios se han basado en la metodologia de Baumeister y Peersman (2013)
para el mercado del petréleo aplicados al mercado de vivienda. En particular, se resalta que
incrementos en la volatilidad de los precios del petroleo no son eventos de una sola vez, sino
que reflejan desarrollos sostenidos en el mercado. En ese caso, al calcular las desviaciones
estandar de los precios del petréleo y de su produccidn en una ventana variable de 5-anos, se

observa un incremento en la desviacion standard del precio real del petrdleo y una
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disminucioén en la de la produccion en los afios posteriores a 1986. De este modo, encuentran
una reduccion en las elasticidades de oferta de los precios del petrdleo con respecto a la
produccion mundial, desde 1986 para el periodo de 1974-2010. Segtn los autores evidencian
un cambio estructural en la produccion de petréleo desde mediados de los 80s. A partir de
ese momento, es mayor la respuesta de los precios (y menor la de las cantidades), ante un
choque de oferta y de demanda especificos al mercado del petréleo y, ante un choque en la

demanda agregada de la economia. Las elasticidades de oferta oscilan entre 0,02 y 0,5.

Los primeros estudios acerca de la elasticidad oferta de la vivienda que comenzaron a estimar
elasticidades variantes en el tiempo comienzan solo desde la década de 2020. Por ejemplo,
Aastveit et al. (2020), para 254 areas metropolitanas en Estados Unidos, calculan una
elasticidad de oferta de la vivienda variante en el tiempo de 2,6 en el boom de 1996-2006 y
1,8 en la recuperacion de 2012-2017. Las elasticidades resultan mas bajas en las regiones con

mayor regulacion en la construccion.

Banerjee et al. (2024) realizan una estimacion variante en el tiempo de las elasticidades de
oferta de 21 economias avanzadas y emergentes, en algunos casos desde 1970. Sus resultados
muestran una elasticidad de oferta decreciente desde 1970s hasta 2010s, oscilando entre 4 y

6,2. Ademas, las variaciones son significativas entre paises en el rango de 1 a 10.

En los estudios més recientes, se ha estimado también el efecto de las politicas de demanda
como sorpresas de politica monetaria sobre los precios de la vivienda. Aastveit et al. (2020)
y Banerjee et al. (2024) utilizan la metodologia de proyecciones locales de Jorda (2005) para
evaluar el impacto de los choques de politica monetaria sobre los precios de la vivienda. Los
primeros encuentran que los precios de la vivienda suben considerablemente mas en 2012-
2017 con respecto a 1996-2006 ante una politica monetaria expansiva al tener en cuenta la
elasticidad oferta de la vivienda. De otro lado, la reaccion de los precios es mayor en zonas
metropolitanas con baja elasticidad. Por su parte, Banerjee et al. (2024) encuentran que los

precios responden mas cuando los paises tienen una elasticidad de oferta menor. En los paises



con elasticidad alta una reduccién de 100 puntos base de la tasa de politica aumenta los

recios 1,5%, y en los paises con elasticidad baja el efecto sobre los precios es 5%.
p y

La contribucion de nuestro estudio es triple. Primero, hacemos estimaciones de la elasticidad
precio de la oferta de la vivienda en una economia emergente como la colombiana. El estudio
se hace a nivel de las 6 ciudades mas importantes del pais. Utilizamos una metodologia de
vectores autorregresivos con parametros variantes en el tiempo, (TVP-VAR, por sus siglas
en inglés) bayesianos y con volatilidad estocastica en el proceso de las innovaciones. El
periodo muestral es entre 2011T2 y 2024T4. Bajo esta metodologia, identificamos tres tipos
de choques estructurales que determinan movimientos en los precios y cantidades de la
vivienda en Colombia: choques de oferta de vivienda, choques especificos de demanda de
vivienda y choques de demanda agregada causados por cambios inesperados en la actividad
econémica global. Esta metodologia también nos permite capturar el hecho que los
desarrollos en el mercado de vivienda son graduales. Por ejemplo, los cambios en la
regulacion que afectan el uso del suelo, los cambios demograficos y los de migracion, afectan

el mercado de manera progresiva.

Es de resaltar, que en la teoria microecondmica se analizan los mercados de los bienes en los
cuales a partir de la oferta y la demanda se obtienen precios y cantidades de equilibrio. Los
determinantes de la demanda de los bienes, como el ingreso, y de la oferta, como las tasas de
interés y los salarios son exogenos. Sin embargo, cuando el bien corresponde a un sector con
una alta participacion en el producto nacional, como la vivienda, los mercados de oferta y
demanda del bien y de la totalidad de bienes de la economia, se determinan mutuamente. Por
tanto, para obtener una adecuada identificacion de los choques de oferta y demanda,

utilizamos restricciones de signo.

Segundo, contribuimos a la literatura sobre elasticidades de oferta de la vivienda al analizar
el impacto de la pandemia de COVID-19. Ese andlisis no se ha hecho ni a nivel de paises

avanzados ni a nivel de economias emergentes. Tercero, una vez estimadas las elasticidades



de oferta de la vivienda, mediante una metodologia de proyecciones locales de Jorda (2005),
procedemos a establecer el impacto de la politica monetaria sobre los precios de la vivienda
en Colombia dependiendo de dichas elasticidades considerando el periodo muestral completo

y el periodo inicamente antes de la pandemia.

Nuestros principales hallazgos son: 1) Que la elasticidad oferta de la vivienda fue decreciente
para todas las ciudades entre 2011T1 y 2019T4 en rangos entre 5,7 y 18,1 al inicio de la
muestra. ii) Durante la pandemia de COVID19, en cambio, las elasticidades fueron altas, sus
cuspides estuvieron en rangos entre 7,7 y 27,9. iii) Posteriormente a la pandemia, las
elasticidades oferta fueron decrecientes nuevamente, pero auin no llegan a los niveles de antes
de la misma. Una implicacion de las elasticidades decrecientes en el tiempo es que pequefios
cambios en excesos de demanda o excesos de oferta de vivienda requieren grandes cambios
en los precios para vaciar el mercado. Es decir, un empinamiento en la curva de oferta de la
vivienda de corto plazo es una explicacion muy probable de la baja volatilidad de las licencias
de construccion y la alta volatilidad de los precios observados antes y después de la
pandemia. La tendencia decreciente de la elasticidad oferta en el tiempo esté relacionada con

el aumento de la poblacion en las ciudades.

Con respecto al impacto de la politica monetaria, encontramos que este es considerable ya
que un choque de sorpresa monetaria de un aumento unitario (del indice) conlleva a una caida
en el crecimiento de los precios de la vivienda de cerca de 6 pp a medida que la elasticidad
oferta disminuye. Sin embargo, en el periodo anterior a la pandemia, cuando las elasticidades
oferta fueron menores, el impacto de la politica monetaria sobre los precios de la vivienda
fue mayor, un aumento unitario de la sorpresa de politica monetaria resultd en una caida de
7,8 pp del crecimiento de los precios. Los resultados son robustos a diferentes

especificaciones.



El documento se compone de las siguientes secciones: La primera es esta introduccion, la
segunda corresponde al marco tedrico, la tercera presenta la estrategia empirica, la cuarta las

estadisticas descriptivas, la quinta describe los resultados y la sexta las conclusiones.

2. Marco tedrico

El mercado de vivienda se representa por un mercado de oferta y demanda con parametros
cambiantes en el tiempo de acuerdo con los hechos estilizados y estimaciones de estudios en

otros paises:

Qf = —dy P + €l

0o [0}
Qf = 01P; + €f

La demanda, Qf, se relaciona negativamente con los precios, P;, y positivamente con el

error, €. La oferta, Q2, se relaciona positivamente con los precios y el error, €?.
t t t

Los precios y las cantidades se pueden considerar en funcion de los pardmetros y los errores.

P, = (el —€2)/(dyt + 01r)

Q; = (01¢€ + dq€2)/(dye + 01r)

Un choque de demanda, g, sube precios y cantidades, mientras un choque de oferta, €2, baja

precios y sube cantidades.

En las ecuaciones un choque especifico de demanda est4 representado por la variacion de
€2, mientras un choque de demanda agregada corresponde a dos mercados, el del producto
total y el de vivienda. El aumento del producto total se manifiesta en el mercado de vivienda

en el desplazamiento de la curva de demanda por el mayor ingreso.



Como se muestra en el panel A del Gréfico 1, cuando la curva de oferta es mas ineléstica,
ante un choque de demanda agregada en la economia que desplaza la demanda de vivienda,
la variacion de los precios es significativa y la de las cantidades es pequeiia. En el panel B,
con oferta mas elastica, ante un choque de demanda los precios varian poco y las cantidades

suben significativamente.

Adicionalmente, la elasticidad precio de la oferta en el mercado de vivienda mide la variacion
porcentual de las cantidades ofrecidas cuando varian porcentualmente los precios de la
vivienda. Muchos de los estudios al respecto suponen elasticidades invariantes en el tiempo,
los cuales se basan por ejemplo en restricciones geograficas (Saiz, 2010) o en restricciones
regulatorias sobre el uso de la tierra (Gyourko et al., 2008). Sin embargo, existe evidencia
que la elasticidad oferta de la vivienda es variante en el tiempo (Banerjee et al., 2024). Mas
aun, que esta elasticidad ha sido decreciente tanto en paises avanzados como en paises

emergentes entre 1970 y 2010.

La variabilidad en el tiempo de la elasticidad oferta de la vivienda y a través de diferentes
ciudades o paises, tiene implicaciones acerca del efecto de choques de demanda agregados
en la economia (politica monetaria, fiscal, remesas, etc.) sobre las variaciones en los precios

y cantidades de equilibrio en la oferta del mercado, como se mostré en el Grafico 1.

3. Estrategia empirica

3.1. Estimacion de la elasticidad oferta por ciudades

Para hacer la estimacion de la elasticidad de oferta de la vivienda utilizamos un modelo de
vectores autoregresivos Bayesianos con pardmetros cambiantes en el tiempo y volatilidad
estocastica en el espiritu de Canova y Gambetti (2009). Se adaptan las restricciones de signo
que impusieron Baumeister y Peersman (2013), pero en el contexto del mercado de vivienda

para hacer la identificacion de los choques de oferta y de demanda.



Estimamos la elasticidad de oferta de la vivienda para Colombia en 6 ciudades (Bogota, Cali,
Medellin, Barranquilla, Bucaramanga y Armenia). Para cada ciudad estimamos la siguiente

regresion:

(1) yr =C + X% BptYi—p T €

Donde y, es un vector de variables 3x1 que incluye la tasa de crecimiento trimestre-a-
trimestre de los precios de la vivienda, las licencias de edificaciones y el producto; C; es un

intercepto variante en el tiempo por ciudad; B, ; es una matriz de coeficientes variantes en el

tiempo y e; es un término de error incondicionalmente heteroceddstico que se distribuye
normal con media cero y matriz de covarianza variante en el tiempo. La frecuencia de los
datos es trimestral. La muestra total es desde 2005T 1 hasta 2024T4, pero los 6 primeros afos
de datos se usan como muestra para calibrar los valores a priori para la estimacion sobre el
periodo efectivo que comienza en 2011T2. Estimamos el modelo utilizando técnicas

Bayesianas descritas en Kim y Nelson (1999).

Dado que las licencias de construccion capturan el flujo del stock de vivienda, los estimativos
de elasticidad oferta implican que un cambio marginal al stock de vivienda determina su
precio. La utilizacion de variables flujo para calcular elasticidades oferta es comun en la
literatura como lo muestran en su estimacion mediante vectores autorregresivos Caldera y

Johansson (2013).



Grafico 1

Efectos de un choque de demanda agregada dependiendo de la elasticidad de oferta

Panel A: mas inelastica la oferta

Oferta

Demanda

Panel B: mas elastica la oferta Q
Demanda’
Oferta
EI
Demanda
E
Q

Identificamos los choques con restricciones de signo de acuerdo con el Cuadro 1, donde se
imponen las restricciones para cada una de las variables endogenas del modelo. Un choque

de demanda agregada sube las cantidades y precios de vivienda, y el producto de la economia.
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Un choque especifico de demanda al mercado de vivienda sube precios y cantidades en la
vivienda, y reduce el producto de la economia. Un choque especifico de oferta al mercado de
vivienda sube cantidades y baja precios en la vivienda y reduce el producto de la economia.
El efecto especifico sobre el producto de la economia de los choques de demanda y de oferta
en la vivienda es negativo ya que se asume que aumenta la inversion en vivienda y disminuye

la de los otros sectores.

Cuadro 1. Restricciones de signo para identificacion de choques

Precios de la Licencias de Producto
vivienda edificacion

Choque de demanda + + +
agregada

Choque de demanda + + -
especifico al mercado de

vivienda

Choque de oferta + - -
especifico al mercado de

vivienda

Utilizamos los impulsos respuesta del choque de demanda agregada para estimar la
elasticidad precio de la oferta de vivienda ya que esto nos permite detectar los movimientos
a lo largo de la curva de oferta. Como se tiene un modelo de parametros variantes en el
tiempo, simulamos los impulsos respuesta para las licencias de construccion y los precios
ante choques de demanda agregada para todas las ciudades y trimestres. Posteriormente se
utilizan dichos impulsos respuesta con horizonte cero para obtener las elasticidades de oferta

de corto plazo, definidas como la variacion porcentual de las licencias cuando varian

. AQy , A
porcentualmente los precios (EQ) / (?P).



3.2. Politica monetaria y elasticidad oferta de la vivienda

Para establecer el impacto de la politica monetaria sobre la variacion de precios de la vivienda
dependiendo del nivel de la elasticidad oferta de la vivienda en Colombia, utilizamos el

método de proyecciones locales de Jorda (2005).

La muestra incluye 6 ciudades, ¢, y un horizonte h de 0,...,4 trimestres. La ecuacion estimada

es la siguiente:

2
(2) Peesn —Pees = @+ BHPM, + Y BEXp i+ €cpan
1=1

donde pc ¢+n — Dc¢—1 corresponde a la variacion acumulada del logaritmo de los precios de
vivienda; al es un efecto fijo por ciudad que controla por las caracteristicas invariantes en
el tiempo como la disponibilidad de la tierra. I, es una variable que toma valor de 1 cuando
la elasticidad de la ciudad en el periodo es menor a la mediana y toma el valor de 0 cuando
la elasticidad es mayor a la mediana, y PM, es la variable de politica monetaria. X.,_; son
controles por ciudad que incluyen la produccion, la inflacion y la poblacion. € ¢.p son los

residuos.

La variable de politica monetaria, PM,, utilizada se obtiene acumulando los choques
trimestrales. Los choques trimestrales son la suma de las sorpresas obtenidas en un trimestre,
y la sorpresa corresponde a la desviacion de la tasa de politica actual con respecto a los
pronosticos de los analistas publicada por Bloomberg, y con base en metodologia de Coibion

(2012), ajustandola con la de Ottonello y Winberry (2020) y Meier y Reinelt (2020).

10



4. Datos

En el Cuadro 2 presentamos las estadisticas descriptivas utilizadas para el estudio. Para el
periodo 2011T2 a 2024T4, la ciudad con una media de metros cuadrados de licencias de
construccion mas alta es la de Bogota D. C. seguida de Cali, Medellin, Barranquilla,
Bucaramanga y finalmente Armenia. La desviacion estandar es menos de 50% de la media
en Bogota y Medellin, cercana al 50% de la media en Cali y superior a 50% de la media en

Barranquilla, Bucaramanga y Armenia.

En cuanto a la variacion porcentual anual promedio de los precios reales de la vivienda, para
todas las ciudades se encuentra alrededor de 3% a 3,8%, con la excepcion de Bucaramanga
con 2%. Con respecto a su volatilidad, la mas alta es en Bogotd, Cali y Bucaramanga. El
valor maximo del crecimiento anual de los precios es de 21,1% en Bucaramanga y 12,8% en

Bogota. El minimo, es -7,2% en Bucaramanga y -6,4% en Cali.

Con respecto al crecimiento anual de la produccidn, el mayor crecimiento promedio lo tuvo
Barranquilla con un valor promedio de 3,9% y una desviacion estandar de 4,4%. El menor

crecimiento lo tuvo Bucaramanga con un 2,8% y desviacion estandar de 4,6%.

Por su parte, la inflacion estuvo cercana a 5,0% en todas las ciudades, con desviacion estandar
de cerca de 3,0%. El crecimiento de la poblacion mas alto estuvo en Medellin con una media

de 1,8%, y la mas baja en Cali con una media de 0,6%.

Finalmente, en cuanto a las variables macroecondémicas utilizadas en el estudio, el indice de
sorpresa de politica monetaria, PM;, tuvo una media de -2,9 y la tasa de interés de politica

(TIB) oscil6 entre 1,8% y 13,2%.
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Cuadro 2. Estadisticas descriptivas. 2011T2-2024T4

Variable Descripcion Obs Media  Desv. Std Minimo  Maximo
Bogota
Licencias Metros cuadrados 55 1.149.424 451901 473.957 2.588.704
Precios de vivienda Crecimiento anual % 55 3,0 44 -40 12,8
Produccion Crecimiento anual % 55 34 40 -6,7 11,0
Inflacion Porcentaje % 55 49 30 1,0 13,3
Poblacion Crecimiento anual % 55 09 0,6 0,3 25
Medellin
Licencias Metros cuadrados 55 238.236  101.336  46.452 539.499
Precios de vivienda Crecimiento anual % 55 38 25 -2,6 8,1
Produccion Crecimiento anual % 55 38 43 -6,5 13,0
Inflacion Porcentaje % 55 53 29 18 13,0
Poblacién Crecimiento anual % 55 18 05 14 3,0
Cali
Licencias Metros cuadrados 55 264.400 130.377  67.678 898.049
Precios de vivienda Crecimiento anual % 55 34 46 -64 10,3
Produccion Crecimiento anual % 55 32 35 -59 98
Inflacion Porcentaje % 55 50 31 15 137
Poblacion Crecimiento anual % 55 06 0,2 03 10
Barranquilla
Licencias Metros cuadrados 55 176.428 110.085  27.311 603.034
Precios de vivienda Crecimiento anual % 55 35 44 -49 112
Produccion Crecimiento anual % 55 39 44 -6,4 12,2
Inflacion Porcentaje % 55 55 33 15 143
Poblacion Crecimiento anual % 55 17 09 10 39
Bucaramanga
Licencias Metros cuadrados 55 100.012 72.495 7.181 309.896
Precios de vivienda Crecimiento anual % 55 20 58 -72 21,1
Produccion Crecimiento anual % 55 28 46 -89 11,0
Inflacion Porcentaje % 55 53 30 11 133
Poblacion Crecimiento anual % 55 17 0,6 08 31
Armenia
Licencias Metros cuadrados 55 75.361 43.246 3.602 162.923
Precios de vivienda Crecimiento anual % 55 34 28 -29 9,6
Produccién Crecimiento anual % 55 32 41 -6,2 119
Inflacion Porcentaje % 55 51 33 12 141
Poblacion Crecimiento anual % 55 1,0 05 04 18
Variables Macroeconomicas
Indice de Sorpresa Monetaria (PMt)  Acumulando los 55 -29 04 -35 -2,0

choques trimestrales **

Tasa de politica (interbancaria) Porcentje % 55 58 3,2 18 132

** Acumulando los choques trimestrales. Los choques trimestrales son la suma de las sorpresas obtenidas en un trimestre,

y lasorpresa corresponde a la desviacion de la tasa de politica actual con respecto a los pronésticos de los analistas
publicada por Bloomberg.
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La politica monetaria, PM, como se menciond anteriormente, se calcula como un indice de
sorpresa de politica monetaria exdgena que se obtiene acumulando los choques trimestrales.
Los choques trimestrales son la suma de las sorpresas obtenidas en un trimestre, y la sorpresa
corresponde a la desviacion de la tasa de politica actual con respecto a la media de los
pronosticos de los analistas publicada por Bloomberg. Como se aprecia en el Grafico 2, existe
una relacion inversa entre el crédito de vivienda y el indice de sorpresa monetaria. Esto se
conoce en la literatura como canal del crédito de la politica monetaria, donde la autoridad
monetaria puede estimular el crédito con una politica expansiva o contraerlo con una politica

restrictiva.

Gréfico 2. Crecimiento real del crédito hipotecario y choque de politica acumulado
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5. Resultados

5.1. Elasticidades estimadas

El Grafico 3 presenta las estimaciones de la mediana de la elasticidad precio de la oferta de
la vivienda en Colombia para el total del periodo analizado, 2011T2 a 2024 T4. La elasticidad
de oferta estuvo en un nivel de 6,1 y permanecio6 en valores cercanos hasta 2018T4. A partir
de 2019T1 comenzo a subir, y alcanzd los niveles mas altos en la pandemia entre 2020 y
2021, con el tope de 15,5 en 2021T1. Desde 2022 fue decreciente y para 2024T4 alcanzo los

niveles de antes de la pandemia alrededor de 5.

En la pandemia los precios de la vivienda tuvieron una volatilidad menor a los de la tendencia
presentada en el periodo, Grafico 4. Lo ultimo estad a acorde con la teoria expuesta en el
Grafico 1, en la cual, una mayor elasticidad de oferta ocasiona variaciones mas considerables

en la cantidades y menores en los precios.

Grafico 3. Mediana de la elasticidad oferta de la vivienda en Colombia 2011T2-2024T4
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Grafico 4. Precios: Desviacion estandar del crecimiento en los precios de la vivienda -
Colombia (ventana movil de S-afios)
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Al analizar los resultados de las estimaciones de la elasticidad de oferta por ciudades
encontramos significativa heterogeneidad, Graficos 5a-5f. Antes de la pandemia la menor
elasticidad estuvo en Bogot4, con niveles entre 4 y 6, mientras que Medellin fue la ciudad
con la elasticidad mas alta. Aastveit et al. (2020), en un estudio para 254 areas metropolitanas
en Estados Unidos, encuentran que en areas donde el uso de la tierra ha sido mas fuertemente
regulado las elasticidades son mas bajas. En el caso de Colombia, la heterogeneidad en las
elasticidades tiene que ver con la disponibilidad del uso de la tierra. Bogota es la ciudad con

menor uso disponible, resultando las menores elasticidades de oferta.

Para todas las ciudades, durante la pandemia del COVID-19 se presentaron las mayores
elasticidades por la restriccion de oferta por el confinamiento. Lo anterior ocasiona mayor

variacion de las cantidades y menor variacion de los precios de la vivienda.

En todas las ciudades la ctspide de la elasticidad estuvo entre 2020 y 2021, y desde 2022
hasta la actualidad ha habido una tendencia decreciente. Esto da como resultado una menor

respuesta de las licencias de construccion ante choques de demanda agregada, como puede
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ser el estimulo de la politica monetaria, que, aunque ha sido expansiva en los Ultimos afos,

no ha resultado en una respuesta suficiente de las licencias.
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Como se comentd en la seccion de estadisticas descriptivas, las ciudades con mayor

volatilidad en los precios de la vivienda en el periodo de andlisis fueron Bogota, Cali y
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Bucaramanga y como se puede observar de las estimaciones en esta seccion, fueron las

ciudades que resultaron con menores elasticidades de oferta de la vivienda.

5.2. Precios de la vivienda, politica monetaria y elasticidad de oferta

En esta subseccion presentamos los resultados obtenidos, con proyecciones locales de Jorda
(2005), del efecto de la politica monetaria sobre los precios de la vivienda dependiendo del

nivel de elasticidad oferta estimada para las diferentes ciudades.

Como se puede observar en el Grafico 6, para todo el periodo muestral, la respuesta de los
precios de la vivienda a un choque de politica monetaria restrictiva es negativo. Ademas, esta
respuesta es mas fuerte cuando la elasticidad precio de la oferta es mas inelastica (linea roja
punteada del grafico). La respuesta teniendo en cuenta la inelasticidad es considerablemente
mayor que sin tenerla en cuenta. Sin tener en cuenta la elasticidad de oferta, un aumento
unitario en la politica monetaria se traduce en un efecto en los precios de la vivienda casi
imperceptible. Mientras tanto, cuando se tiene en cuenta la inelasticidad de la oferta el
aumento unitario en la politica monetaria tiene un efecto fuerte y duradero de reduccion de 6

pp del crecimiento de los precios de la vivienda en el tercer periodo.

No obstante, al estimar el efecto de la politica monetaria teniendo en cuenta unicamente el
periodo anterior a la pandemia, 2011T2 — 2019T4, encontramos que el efecto de la politica
monetaria sobre los precios de la vivienda fue mayor. Ante una politica monetaria mas
restrictiva con un aumento unitario del indice, la caida maxima del crecimiento en los precios

fue de 7,8 pp cuando se tiene en cuenta la elasticidad oferta de la vivienda, Grafico 7.
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Lo anterior implica que cuando la oferta es inelastica los precios de la vivienda responden
mas que las cantidades. Esto, conjuntamente con lo obtenido en la anterior subseccion, donde
se observa una elasticidad oferta decreciente desde 2022 indica que la politica monetaria
expansiva que se ha implementado en los ultimos afios ha sido menos efectiva para incentivar

las licencias de construccion que durante la pandemia.

Grafico 6. Respuesta de los precios de la vivienda ante una politica monetaria restrictiva

dependiendo de la elasticidad oferta de la vivienda
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Grafico 7. Respuesta de los precios de la vivienda ante una politica monetaria
restrictiva dependiendo de la elasticidad oferta de la vivienda: Antes de la pandemia

de COVID-19
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5.3. Robustez

5.3.1. Rezagos en el VAR de proyecciones locales

Hacemos un ejercicio del efecto de politica monetaria sobre los precios de la vivienda cuando
utilizamos no 2 sino 1 rezago de las variables de control en la ecuacion de proyecciones
locales. El Grafico 8 presenta los resultados que son cualitativa y cuantitativamente similares

a los del ejercicio base.
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5.3.2. Medida alternativa de variable de politica monetaria, PM,

En otra especificacion alternativa, en lugar de la variable de sorpresa monetaria que se
construyo para tener en cuenta la exogeneidad de la politica monetaria, utilizamos la variable
del crecimiento rezagado de la tasa de politica monetaria, TIB. Los resultados se presentan
en el Grafico 9 y como se puede observar son robustos a esta especificacion, aunque el
intervalo de confianza es mayor y las respuestas de las sendas centrales son mas pequefas

que los del ejercicio base.

Grafico 8. Respuesta de los precios de la vivienda ante una politica monetaria restrictiva
dependiendo de la elasticidad oferta de la vivienda: 1 rezago en variables de control de

la ecuacion de proyecciones locales.
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Grafico 9. Respuesta de los precios de la vivienda ante una politica monetaria restrictiva
dependiendo de la elasticidad oferta de la vivienda: Usando como PM; el rezago del

crecimiento de la Tasa de Politica Monetaria, TIB.
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6. Conclusiones

En este estudio analizamos el efecto de la elasticidad oferta de la vivienda sobre la actividad
del sector en Colombia, con énfasis en sus precios. Mas especificamente, nuestra principal
contribucion es la de hacer estimaciones para una economia emergente teniendo en cuenta el
impacto de la pandemia de COVID-19. Dado que la evolucion de las volatilidades en el
mercado de vivienda puede deberse a la velocidad de ajuste ante la regulacion, inmigracion
y demografia en el mercado de vivienda (las cuales afectan el uso del suelo), estimamos un
modelo con pardmetros cambiantes en el tiempo y volatilidades estocasticas en el proceso de
las innovaciones. El estudio se hace a nivel de las principales ciudades en el periodo muestral
entre 2011T2 — 2024T4. Para hacer la identificacion de los choques de oferta y demanda

especificos al mercado de vivienda y los choques de demanda agregada de la economia,
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utilizamos un conjunto de restricciones de signo. También contribuimos a la literatura al
analizar el impacto de la pandemia de COVID-19 sobre la elasticidad oferta de la vivienda.
Tercero, una vez estimadas las elasticidades, mediante la metodologia de proyecciones
locales de Jorda (2005), procedemos a establecer el impacto de la politica monetaria sobre

los precios de la vivienda en Colombia.

Nuestros resultados indican que la curva de oferta de vivienda se empind para todas las
ciudades en los periodos antes y después de la pandemia de COVID-19. La reduccion en la
elasticidad oferta de la vivienda puede estar relacionada con restricciones en el uso del suelo
particularmente en ciudades como Bogotd que estan altamente pobladas y que presenta la
menor elasticidad oferta de la vivienda entre las 6 ciudades analizadas. La principal
implicacion de este resultado es que los choques de demanda agregada, como pueden ser
estimulos de la politica monetaria expansiva, han tenido un menor impacto sobre las licencias

de construccién y mayor sobre la variacion de precios en los ultimos afios.

Durante la pandemia, las cantidades de area construida variaron mas que en los periodos
anterior y posterior debido al confinamiento, mientras que los precios tuvieron una
volatilidad menor a la tendencia presentada en el periodo de estudio. Al mismo tiempo, las
elasticidades oferta de la vivienda estimadas durante la pandemia fueron las mas altas del

periodo.

El impacto de la politica monetaria sobre los precios de la vivienda, por su parte, depende en
gran medida de la elasticidad oferta de la vivienda. Para el todo el periodo de analisis, una
politica monetaria restrictiva de aumento unitario del indice reduce el crecimiento de los
precios de la vivienda en cerca de 6 pp a medida que las elasticidades se reducen. No obstante,
considerando solamente la muestra anterior a la pandemia del COVID-19, cuando las
elasticidades oferta fueron menores, una politica monetaria restrictiva de aumento unitario

del indice tuvo como resultado una disminucion en el crecimiento en los precios de la
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vivienda de 7,8 pp. Ratificando que, ante un empinamiento de la curva de oferta de vivienda,

los precios varian mas ante un choque de demanda agregada.

Los resultados son robustos a diferentes especificaciones.
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