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Con respecto a impacto de la politica monetaria sobre los precios de la vivienda, 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.
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L as el asticidades de los productos son ampliamente consideradas en |a teoria microeconémica. Para economias
avanzadas, uno de |os sectores més estudiados en términos de sus el asticidades precio de laofertaes el de
vivienda. Sin embargo, para economias emergentes, |0s estudios son escasos. Mas aln, 10s estudios sobre su
papel en la efectividad de |a politica monetaria sobre |os precios de la vivienda son alln mas insuficientes. La
literatura sobre el asticidades precio de la oferta de vivienda es de larga data. No obstante, solo recientemente se
ha considerado la posibilidad de que dicha elasticidad sea variante en el tiempo con implicaciones parala
politica monetaria. Utilizando una metodol ogia de vectores autorregresivos con pardmetros variantes en el
tiempo, (TVP-VAR, por sus siglas en inglés) bayesianos, este documento presenta estimaciones de la el asticidad
precio de la oferta de la vivienda en una economia emergente como la colombiana. Esta metodol ogia también
nos permite capturar el hecho que los desarrollos en el mercado de vivienda son graduales. Por jemplo, los
cambios en la regulacion que afectan € uso del suelo, los demograficosy los de migracion, afectan el mercado
de manera progresiva. Adicionalmente, mediante una metodol ogia de proyecciones locales de Jorda (2005),
procedemos a establecer el impacto de la politica monetaria sobre |os precios de la vivienda en Colombia.

Contribucion

Primero, hacemos estimaciones de la elasticidad precio de la oferta de la vivienda en una economia emergente
como la colombiana. El estudio se hace anivel de las 6 ciudades més importantes del pais. Utilizamos una
metodol ogia que permite estimar parametros variantes en €l tiempo. El periodo muestral es entre 2011T2 y
2024T4. Segundo, contribuimos ala literatura sobre el asticidades de oferta de lavivienda a analizar € impacto
de la pandemia de COVID-19. Ese andlisis no se ha hecho ni anivel de paises avanzados ni anivel de economias
emergentes. Por Ultimo, una vez estimadas | as el asticidades de oferta de la vivienda, procedemos a establecer €l
impacto de la politica monetaria sobre |os precios de la vivienda en Colombia dependiendo de dichas
elasticidades considerando €l periodo muestral completo y € periodo Unicamente antes de la pandemia.

Resultados



Nuestros resultados muestran que la elasticidad oferta de la vivienda fue decreciente paratodas las ciudades
entre 2011T1y 2019T4 en rangos entre 5,7 y 18,1 a inicio de la muestra. Durante la pandemiade COVID19, en
cambio, las elasticidades fueron altas, sus clspides estuvieron en rangos entre 7,7 y 27,9. Posteriormente ala
pandemia, las elasticidades of erta fueron decrecientes nuevamente, pero alin no llegan alos niveles de antes de
lamisma. Latendencia decreciente de la elasticidad oferta en el tiempo esta relacionada con € aumento de la
poblacion en las ciudades.

Con respecto al impacto de la politica monetaria sobre |os precios de la vivienda, encontramos que este es
considerable ya que un choque de sorpresa monetaria de un aumento unitario (del indice) conllevaa una caidaen
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 ala pandemia, cuando las €l asticidades oferta fueron menores, el impacto dela
politica monetaria sobre |os precios de la vivienda fue mayor, un aumento unitario de la sorpresa de politica
monetaria resulté en una caida de 7,8 pp del crecimiento de los precios.



