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Comentario generd

 Trabajo muy bueno y riguroso sobre tema
relevante: estudia el comportamiento reciente de
los precios de la vivienda en Colombia en
busgueda de evidencia de una posible “burbuja’.

* Dos aproximaciones metodol 6gicas;
— VAR estructurdl;

— Estimacion de un modelo estructural de ofertay
demanda de vivienda.
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Resumen de resultados principales

» Resultado principal: los precios de vivienda
actual mente observados no estan desalineados con
respecto a comportamiento de |os respectivos
fundamentales si dentro de estos seincluye €
precio del suelo.

e Cuaquier des-alineamiento del precio de la
vivienda respecto de sus fundamentales se asocia
con niveles muy altos del precio del suelo.

Resumen de resultados principal es

» Resultado interesante: el aumento sostenido del
precio de la vivienda durante |os ultimos diez
anos no parece estar siendo liderado por €
comportamiento del crédito hipotecario de las
entidades financieras.

» Implicacion de politicas Més que pensar en
medidas de caracter macro-prudencial, las
acciones de politica al respecto deben enfocarse
en resolver € problema de escasez del suelo
urbanizable.
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Comentarios puntuales al trabajo

» Comentario ligero: los autores afirman que una de
las dificultades para acercarse a una medida
adecuada de precios de vivienda proviene de sus
caracteristicas particulares. Mencionan la
heterogeneidad, las condiciones de transaccion
particulares, los atos costos de transaccion, la
oferta “rigida’, pero olvidan mencionar su
particularidad principal: ladeindivisibilidad del
bien.

Comentarios puntuales al trabajo

» Comentario ligero: en la parte de analisisdel ciclo
de los precios, |os autores presentan datos
promedio de dos ciclos observados, muy distinto
el uno del otro (ciclo muy corto y ciclo muy
largo). Probablemente € ciclo “promedio”,
correspondiente al promedio de esos dos ciclos,
no es muy informativo.
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Comentarios puntuales al trabajo

» Respecto al andlisis de los ciclos de precios
guedan las preguntas:
— qué determinala duracion del ciclo?
— qué determina su amplitud en las expansionesy en las

contracciones?

» En €l trabgjo no se evalla, por gemplo, si € ciclo
de precios de vivienda se relaciona con € ciclo de
precios del suelo ni con €l ciclo del crédito.

Comentarios puntuales al trabajo

» En el modelo SVAR unade las restricciones de
identificacion consiste en que €l precio del suelo
en el Ip esta determinado Unicamente por choques
en tasa de interés de intervencion, el crecimiento
del crédito y la oferta agregada.

* Pregunta: cual eslaintuicion para pensar que en
el Ip e precio del suelo no depende de su uso
principal (vivienda)?
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Comentarios puntuales al trabajo

» Al mirar lamatriz de impacto total de largo plazo se
observa que €l Unico choque que afecta precios del
suelo es un choque sobre ellos mismos.
Probablemente este resultado se debe al supuesto de
gue en el Ip ladinamicade lavivienda no afecta
precios del suelo.

 Por otra parte, las magnitudes de |os coeficientes
correspondientes al efecto del precio del suelo sobre
si mismo y de costos de construccion sobre si mismos
Son enormes. Sugerira esto problemas de
especificacion?
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» Escurioso queen €l Ip los precios de vivienda
sean af ectados negativamente por |os costos de
construccion.

 Lasfunciones impulso respuesta para los precios
de vivienda frente a choques en las demas
variables son estadisticamente iguales a cero,
salvo para el caso de larespuesta a choques en
precios de vivienda 'y para un caso muy puntual
de choquesen el PIB.
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» Cuando los autores hacen pronéstico dentro de
muestra paralos precios de la vivienda usando el
valor de los fundamentales y |os coeficientes
estimados en el modelo SVAR, mencionan que
cuando incluyen €l precio del suelo dentro delos
determinantes el precio observado no se sale del
interval o de confianza.

 Cierto, pero lo que se observaen e Gréfico 12 es que
los precios observados son muy diferentes alos
pronosticados puntualmente y se estan “ pegados al
techo” del intervalo de confianza, pese a que se hace
un prondstico para un nimero reducido de trimestres.
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» Losautores aseguran que e comportamiento del
crédito no parece afectar significativamente el precio
delavivienda. Dos comentarios al respecto:

— Losautores incluyen unicamente crédito hipotecario. Qué
pasaria s incluyen una medida mas completa de crédito de
los hogares, definido como crédito de consumo de libre
destinacion y crédito hipotecario?

— Seriabueno observar lafuncién impulso respuesta del
precio del suelo respecto a un choque (transitorio y
permanente) del crédito. Podria ser que de estaformala
disponibilidad de crédito tenga un efecto indirecto sobre
precios de vivienda, mediado por el precio del suelo.
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Comentarios puntuales al trabajo

e Comentario ligero: parallegar alaecuacion (7)
del modelo estructural de ofertay demanda de
vivienda, |os autores requieren del teoremade la
funcion implicita. Sin embargo, no lo mencionan.
Sugiero que seincluyaen un pie de paginael uso
de este teorema.

* No logré entender bien para qué se incluye €l
mercado de vivienda nueva en el modelo. Parece
gue fuerairrelevante para los resultados, puesto
gue no afecta cantidades ni precios de equilibrio.
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e Comentario ligero: los autores no hablan de las
propiedades de |os términos de error de sus
distintas especificaciones empiricas. Seria muy
atil que lo hicieran.

» Reitero: e documento me gusté mucho y pienso que
puede ser muy Util en la discusion actual sobre posibles
des-alineamientos de precios de activos y potenciales
acciones de politica para corregirlos.




