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Evolucion reciente y perspectivas del mercado de
vivienda en Colombia
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En los dos Gltimos anos se registro un buen dinamismo en el mercado inmobiliario, que se
reflejo en niveles historicamente altos de lanzamientos, ventas e iniciaciones de vivienda. Lo
anterior resulto en un aumento en la inversion en vivienda, particularmente a partir del ter-
cer trimestre de 2022, que contribuyo a la recuperacion de la inversion total en la economia
colombiana tras la pandemia del Covid-19. Esto estuvo generado, en parte, por las medidas
de politica fiscal y monetaria expansivas implementadas para impulsar la recuperacion de
la actividad economica en el pais.

Sin embargo, en los Gltimos meses el mercado de la vivienda ha venido registrando senales
que sugieren un cambio en la tendencia de la inversion en vivienda hacia adelante, ante una
reduccion importante de las ventas e indicios de desaceleracion en la generacion de oferta
futura. Lo anterior, en medio de una moderacion de los factores que habrian impulsado el
buen desempeno del mercado en anos anteriores, de menores niveles de confianza y mayo-
res valores de deuda de las familias, de un fuerte aumento en los costos de construccion, de
mayores costos de financiacion y, en general, de un proceso de ajuste macroeconomico que
requiere la economia colombiana para que la inflacion retorne a su meta y el producto y el
balance externo se sitlie en niveles sostenibles.

1. Mercado de vivienda, 2020-2022

Desde el segundo semestre de 2020 y hasta mediados de 2022 el mercado de la vivienda
nueva presento incrementos importantes en ventas, impulsado por factores asociados
con la recuperacion de la actividad economica tras la pandemia. Asi, factores como la
amplia oferta de subsidios, condiciones financieras holgadas, y la disponibilidad de un
ahorro de los hogares que a finales de 2020 y durante 2021 ayudo a financiar el gasto por
demanda represada, explicarian una parte importante de la alta dinamica del mercado
de vivienda. En 2021 las ventas alcanzaron un maximo historico de 238.000 unidades, que
supero en alrededor de un 37% lo registrado en 2019. Este resultado estuvo jalonado tanto
E)or el segmento de la vivienda de interés social (VIS) como de la diferente a interés social
no VIS).

Los subsidios a la adquisicion de vivienda habrian sido uno de los factores mas relevantes
para el buen comportamiento de las ventas, pues en el marco del plan de reactivacion
Compromiso por Colombia de 2020 se expandio el programa Mi Casa Ya para la compra de
vivienda de hogares con ingresos bajos. Como resultado de esta politica, en 2021y 2022 se
vio un incremento significativo en el nimero de subsidios asignados', pasando de alrede-
dor de 30.000 en 2019 a mas de 65.000 en este periodo. En el caso del segmento no VIS, el
subsidio del programa del Fondo de Reserva para la Estabilizacion de la Cartera Hipoteca-
ria (Frech)?, entregado hasta 2022, habria soportado principalmente el incremento de las

* Las autoras pertenecen al Departamento de Programacion e Inflacion del Banco de la Repiblica. Las opiniones
son responsabilidad de las autoras y no comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.

1 Dentro del plan de reactivacion, en mayo de 2020 se anunci6 la disponibilidad de 200.000 subsidios entre 2020 y
2022: 100.000 para VIS y 100.000 para no VIS. De acuerdo con cifras del Ministerio de Vivienda, Ciudad y Territorio,
en 2020 y 2021 el nimero de subsidios asignados del programa Mi Casa Ya aumenté en mas de un 100% frente a
lo dispuesto en 2019.

2 Este subsidio se entregd a compradores de vivienda nueva con un crédito hipotecario o leasing habitacional ya
aprobado. El subsidio se plantea como una cobertura a la tasa de interés pactada para viviendas con un precio
de maximo 500 SMMLV.
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ventas de vivienda terminada. A esto se sumaron unas condiciones
financieras holgadas, en medio de tasas de interés para la adqui-
sicion de vivienda que alcanzaron un minimo historico a mediados
de 2021, reflejo de una politica monetaria expansiva y una amplia
disponibilidad de crédito para esta modalidad.

La oferta de vivienda habria respondido a la mejor dinamica de las
ventas, tanto en el segmento VIS, mediante una mayor oferta nueva,
como en el de la no VIS, a través del uso de inventarios acumulados
en anos anteriores y el impulso a lanzamientos de nuevos proyectos.
El aumento de la oferta nueva de VIS se evidencio en cifras histori-
camente altas de iniciaciones y lanzamientos en el primer semestre
de 2022, las cuales registraron niveles de hasta un 30% superiores a
lo observado en la prepandemia. Por su parte, en el segmento no VIS
la acumulacion de inventarios que se venia registrando desde 20153,
junto con la recuperacion de los lanzamientos y las iniciaciones de
proyectos, respaldaron el aumento de las ventas durante 2021. Cabe
mencionar que la respuesta de la oferta se dio en un contexto de
costos crecientes para la construccion. De acuerdo con el indice de
costos de la construccion de edificaciones (Icoced) residenciales del
DANE, los costos registraron fuertes ajustes, pasando de crecimientos
anuales del 5,3% en abril de 2021 a valores cercanos al 10% a media-
dos de 2022.

El desempeno favorable del mercado de la vivienda habria contribui-
do a que, en 2022, la inversion en vivienda se ubicara por encima de
los niveles observados en la prepandemia. En particular, en el cuarto
trimestre de dicho ano este componente de la demanda registro un
crecimiento anual del 12,8 %y 3,6 % frente al mismo trimestre en 2019
y 2021, respectivamente (Grafico R1.1). El comportamiento de las ven-
tas y la oferta de vivienda habria permitido un relativo balance en el
mercado, lo que se reflejo en que los precios reales de la vivienda
nueva‘ (2,1%) y usada® (3,7%) no mostraran incrementos significati-
vos® en 2021. A esto Gltimo también habria contribuido el limite legal
a los precios de venta del segmento VIS, el cual registro los mayores
niveles de ventas.

2. Desaceleracion reciente del mercado de la vivienda

A partir de la segunda mitad de 2022, algunos indicadores del mer-
cado inmobiliario sugieren que la inversion en vivienda se moderaria
hacia adelante. En efecto, desde agosto de 2022 las ventas han regis-
trado contracciones anuales que se han acentuado en meses recien-
tes (Grafico R1.2), explicadas tanto por la dinamica del segmento VIS
como del no VIS. Lo anterior ocurrio en medio de un aumento de la
carga financiera y de la deuda de los hogares, de menores niveles de
confianza, de mayores niveles de riesgo pais y de tasa de cambio, y
en presencia de ajustes al alza en la tasa de interés de politica mone-

3 El sector de la construccion de vivienda registré un buen dinamismo durante prin-
cipios de la década pasada, apalancado en los altos precios internacionales del
petroleo y el aumento del ingreso nacional. Con la reduccion de la cotizacion del
crudo desde 2013, las ventas de este activo se contrajeron significativamente y el
sector, en particular el segmento no VIS, mostro altos indices de acumulacion de
inventarios en los anos siguientes. Esto Gltimo también habria resultado en una
reduccion significativa de los indicadores de generacion de oferta nueva.

4  Setoma como referencia el indice de precios reales de la vivienda nueva (IPVN) del
DANE.

5 Se toma como referencia el indice de precios reales de la vivienda usada (IPVU) del
Banco de la Repilblica.

6  Veéase el Recuadro 1: Comportamiento reciente del mercado de vivienda del Informe
de Politica Monetaria de abril 2022.

7 El precio de venta de una unidad VIS se puede ubicar en un rango entre 130 y 150
SMMLV.
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Grafico R1.3
Factores que afectan a la demanda por vivienda

A. Nimero de subsidios asignados por el programa Mi Casa Ya
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Nota: informacion a la primera semana de abril de 2023.
Fuente: Ministerio de Vivienda, Ciudad y Territorio; calculos de las autoras.

B. Tasas de interés para la adquisicion de vivienda por
segmentos
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a/ Corresponde al promedio ponderado por monto de la tasa de interés de los
desembolsos en pesos y en UVR para la adquisicion de vivienda no VIS. Adicio-
nalmente, los datos son suavizados mediante un promedio movil de 4 semanas.
b/ Corresponde al promedio ponderado por monto de la tasa de interés de los
desembolsos en pesos y en UVR para la adquisicion de vivienda VIS. Adicional-
mente, los datos son suavizados mediante un promedio movil de 4 semanas.

c/ Corresponde al promedio simple entre las tasas de interés de adquisicion VIS
y no VIS.

Fuente: Superintendencia Financiera; calculos de las autoras.
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taria en un entorno de elevada inflacion, aumentos en los costos de
construccion que pueden haberse trasladado a los precios de venta,
y una fuerte dinamica de la demanda agregada, principalmente la
dirigida al consumo de bienes y servicios.

La tendencia a la baja de las ventas estaria asociada con el agota-
miento de los factores que impulsaron el mercado entre 2021y me-
diados de 2022. En primer lugar, la incertidumbre sobre la continui-
dad de los programas de subsidios a la adquisicion de vivienda y la
finalizacion de algunos de ellos habrian moderado la intencion de
compra de los hogares. En el caso del segmento VIS, la finalizacion
anticipada de los subsidios del programa Mi Casa Ya para 2022° y los
cambios anunciados en los requisitos de acceso a los beneficiarios®
explicarian, en buena medida, las menores ventas® (Grafico R1.3, pa-
nel A). Con respecto al segmento no VIS, la finalizacion del programa
del Frech en 2022 habria reducido los incentivos a la compra de vi-
vienda en este segmento. Ademas, en un entorno de alta inflacion y
con la presencia de excesos de demanda en la economia colombiana,
la politica monetaria se ha venido ajustado con incrementos en su
tasa de interés" para garantizar la convergencia de la inflacion a la
meta en el mediano plazo. Este ajuste requerido de la tasa de interés
de intervencion se ha reflejado, a su vez, en un incremento de los cos-
tos de endeudamiento para la adquisicion de vivienda®, los cuales
podrian haber incidido en la decision de compra de vivienda de los
hogares y el consiguiente aplazamiento de esta decision (Grafico R1.3,
panel B). Asimismo, eso habria implicado un aumento en la carga
financiera de los hogares limitando la capacidad de endeudamiento
para la compra de vivienda.

Por su parte, las ventas del segmento no VIS podrian también ha-
berse afectado por el aumento reciente en la preferencia por activos
externos por parte de residentes y no residentes®, en un entorno de
mayor percepcion de riesgo del pais, que se ha reflejado en un incre-
mento de la prima de riesgo para Colombia (medida a través del CDS
a cinco afnos). Lo anterior, por cuanto la vivienda puede entenderse
también como un activo de inversion que puede verse afectado por
las decisiones de recomposicion de portafolio ante condiciones cam-
biantes en el mercado. Por otra parte, la reforma tributaria aproba-
da habria generado menores incentivos a la compra de vivienda, al
reducir el tope de la deduccion tributaria por pagos de intereses de

8 De acuerdo con el Ministerio de Vivienda, a septiembre de 2022 se asignaron 65.000
subsidios: 41.800 contaban con financiacion con la vigencia de ese ano y 23.000
subsidios adicionales tuvieron que ser respaldados con presupuesto de 2023. Véase:
https://minvivienda.gov.co/sala-de-prensa/comunicado-mi-casa-ya

9 Bajo el nuevo Gobierno, el programa Mi Casa Ya estaria focalizado en los hogares
mas vulnerables y ubicados en las zonas rurales del pais. De acuerdo con el Decreto
490 del 4 de abril de 2023, los interesados del subsidio a la cuota inicial de hasta
treinta SMMLV y a la tasa de interés de hasta 5 pp, deberan cumplir los siguientes
requisitos: 1) no ser propietarios de una vivienda en el territorio nacional; 2) no
podran haber sido beneficiarios de algin subsidio a la adquisicion de vivienda, y
3) deberan contar con una clasificacion de A1 a D20 en el Sisbén IV. Las anteriores
condiciones resultarian en un cambio en la ubicacion de la demanda, dado la prio-
rizacion de las zonas rurales del pais, lo cual daria lugar a un periodo de transicion
mientras la oferta destinada a los nuevos beneficiarios empieza a generarse.

10  En la segunda semana de abril de 2023, MinVivienda habilit6 la asignacion de nue-
vos subsidios. Lo anterior contrasta con que, en 2022 (a marzo), se habian entregado
alrededor de 19.000 subsidios.

11 Desde septiembre de 2021 la Junta Directiva del Banco de la Repiiblica ha incremen-
tado la tasa de politica monetaria desde un minimo del 1,75% hasta el 13,25% en
abril de 2023.

12 Los cuales se han ubicado en maximos historicos en los dltimos dieciocho afios.

13 En 2022 y en lo corrido de 2023 a marzo, la inversion colombiana (tanto directa
como de portafolio) en activos extranjeros ha incrementado de forma significativa,
considerando que en 2018 y 2019 se observo, por el contrario, entradas de capital
por este concepto.
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vivienda y los beneficios tributarios por ahorro en pensiones voluntarias y cuentas AFC*. A
lo anterior se sumarian unas condiciones financieras mas restrictivas en el otorgamiento de
nuevos créditos para la adquisicion de vivienda, en medio de un incremento en el indica-
dor de calidad por mora®. Ademas, no se descarta un posible efecto sobre la demanda de
vivienda del fenomeno reciente de emigracion™.

De la mano de las menores ventas de vivienda nueva, los indicadores de generacion de
oferta futura también han mostrado reducciones. Con informacion a marzo de 2023, los
lanzamientos de vivienda presentaron contracciones anuales importantes frente a niveles
historicamente altos. Con respecto a las iniciaciones, el segmento no VIS ha registrado va-
riaciones anuales negativas desde mediados de 2022, que han explicado las reducciones en
el mercado total (Grafico R1.4), mientras que el segmento VIS se ha mantenido estable en
niveles elevados, soportados en las ventas de anos anteriores. Aquello se ha dado en un
entorno de costos de construccion que se mantienen elevados, como se refleja en incre-
mentos anuales del Icoced residencial, cercanos al 14% en meses recientes (Grafico R1.5,
panel A). Esto podria haber llevado a que algunos constructores paralizaran la ejecucion de
sus obras o aplazaran fechas de entrega. Ademas, el incremento de las tasas de interés para
la construccion de vivienda, que se ubicaron en niveles de alrededor del 18 % en marzo de
2023, también estarian moderando hacia adelante el ritmo de generacion de oferta futura
en el sector (Grafico R1.5, panel B) en un contexto de reduccion de las ventas y poco margen
de transmision de los costos a los precios de la vivienda.

La desaceleracion del ritmo del mercado se ha reflejado en un aumento de los tiempos
de colocacion de la oferta disponible. Tanto en el segmento VIS como no VIS, el ritmo de
rotacion ha alcanzado niveles por encima de lo observado a lo largo de 2019, a pesar de las
reducciones de los ritmos de generacion de oferta nueva en el margen. En el caso de la VIS,
a lo anterior se suma el incremento de los desistimientos”, que estaria contribuyendo a una
acumulacion de inventarios en dicho segmento y podria conducir a un replanteamiento de

Grafico R1.4
Lanzamientos, iniciaciones e inventario de oferta de viviendas por segmentos
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a/ Acumulado doce meses de las unidades de proyectos que iniciaron ventas en 13 regionales.

b/ Acumulado doce meses de las unidades de proyectos que iniciaron construccion en 13 regionales.

¢/ Promedio doce meses de las unidades de proyectos o etapas que se encuentran disponibles en el mercado para ser vendidas en 13 regionales.
Fuente: Camacol; calculos de las autoras.

14  Con la reforma tributaria se redujo el tope de la deduccion de 5.040 UVT a 1.210 UVT por pagos de intereses por
vivienda, aportes a AFC y AVC, dependientes, entre otros.

15  Elindicador de calidad por mora (ICM) se calcula como la relacion entre el saldo de la cartera vencida (créditos
con mora mayor a treinta dias) y el de la cartera bruta.

16  En 2022 se registro la salida neta de mas de 500.000 colombianos del territorio nacional.

17  De acuerdo con cifras de La Galeria Inmobiliaria, los desistimientos de vivienda fueron mas del 20% y 25 % de las
ventas brutas de vivienda en 2022 y en lo corrido de 2023 a marzo, respectivamente. En 2019 y 2020 este indicador
tomo valores entre 15y 18 %. Los desistimientos podrian originarse, por el lado de la oferta, en la depuracion de
cartera o problemas de costos y, por el lado de la demanda, en dificultades en el cierre financiero ante falta de
capacidad de pago del crédito o ausencia de subsidios. Los factores de demanda habrian sido importantes en
meses recientes.
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Grafico R1.5
Factores que afectan a la oferta de vivienda

A. indice de costos de la construccion de edificaciones
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Grafico R1.6
Precios reales de la vivienda en Colombia
(variaciones anuales)
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Nota: los precios reales de la vivienda nueva se miden a través del IPVN del DANE
con cobertura de 53 municipios y el IPVNBR del Banco de la Repiblica para Bo-
gota, Medellin, Cali y los municipios aledanos a Bogota. Los precios reales de la
vivienda usada se miden a través del IPVU del Banco de la RepUblica para Bogota,
Medellin, Cali y municipios aledafios a las dos primeras. Todos son deflactados
con el IPC sin alimentos.

Fuentes: Banco de la Republica y DANE; calculos de las autoras.
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Nota: informacion al 31 de marzo de 2023.

a/ Corresponde al promedio ponderado por monto de la tasa de interés de los
desembolsos en pesos y en UVR para la construccion de vivienda no VIS. Adicio-
nalmente, los datos son suavizados mediante un promedio movil de 4 semanas.
b/ Corresponde al promedio ponderado por monto de la tasa de interés de los
desembolsos en pesos y en UVR para la construccion de vivienda VIS. Adicional-
mente, los datos son suavizados mediante un promedio movil de 4 semanas.

¢/ Corresponde al promedio simple entre las tasas de interés de construccion
VIS 'y no VIS.

Fuente: Superintendencia Financiera; calculos de las autoras.

planes de inversion para la generacion de oferta futura (aplazamiento
y/o cancelacion parcial de proyectos). En este contexto de menores
presiones de demanda de vivienda, ajustes marginales de la oferta y
una elevada inflacion, los aumentos anuales de los precios reales de
vivienda nueva y usada se desaceleraron desde inicios de 2022 y se
ubicaron en terreno negativo a partir de finales de ese afio (Grafico
R1.6). En especifico, en el cuarto trimestre de 2022 la vivienda nueva
observo reducciones anuales del 1,1%", y la vivienda usada del 3,0 %.

En sintesis, el deterioro reciente del sector estaria explicado por mil-
tiples factores, como los menores incentivos y subsidios pablicos, los
mayores niveles de riesgo pais, los bajos indices de confianza, condi-
ciones financieras mas apretadas, el aumento en los costos de finan-
ciacion y en los costos de construccion, entre otros. Hacia adelante,
parte de la recuperacion de las ventas de vivienda estaria determina-
da por la forma en la que se definan las politicas de subsidios para la
adquisicion de vivienda, en particular lo relacionado con los recursos
asignados a Mi Casa Ya y su focalizacion. A lo anterior se sumaria la
evolucion futura de la inflacion y de las condiciones financieras para
la adquisicion de vivienda, asi como de la dinamica de la actividad
economicay el empleo. En la medida en que la inflacion se modere y
que las condiciones financieras resulten mas favorables para la ad-
quisicion de vivienda, la demanda por este activo enfrentaria mejores
condiciones para su recuperacion. La reduccion de los desbalances
macroeconomicos que enfrenta el pais (alta inflacion, excesos de de-
manda, y una deuda publica y déficit externo elevados) contribuiria
a reducir los niveles de riesgo del pais, a mejorar los niveles de con-
fianza, a tener tasas de interés de crédito de largo plazo mas bajas
y, en general, a tener mejores condiciones de financiamiento para la
construccion y la compra de vivienda.

18  De acuerdo con el IPVN del DANE, deflactado con el IPC sin alimentos.



