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En este Informe especial se analiza la dindmica con-
junta del mercado de vivienda en Colombia y del
crédito de esta modalidad, con el propdsito de identifi-
car fuentes potenciales de riesgo que afecten la estabi-
lidad econémica y financiera. En particular, se estudia
el comportamiento de variables asociadas con el pre-
cio de los inmuebles, su financiacidn, los niveles de
oferta y de ventas en el mercado de vivienda nueva,
y el tiempo que tardan en venderse o arrendarse los
inmuebles usados.

1 Situacion general del crédito de vivienda

Al estudiar el comportamiento de la cartera de vivien-
dzﬂ como porcentaje del producto interno bruto (PIB),
se observa que dicho indicador sigue ubicandose en ni-
veles inferiores a los registrados a finales de los afios
noventa. Sin embargo, desde septiembre de 2006 ha
mostrado una tendencia creciente y alcanzé un nivel
de 6,5% en septiembre de 2017 (Gréfico [I). La car-
tera registré un crecimiento real anualE| de 7,0% en
septiembre, mientras que el PIB present6 una expan-
sién real anual de 2,0% en el mismo periodo, mayor
al observado dos trimestres atrds (1,3 %)}

“Los autores son profesionales del Departamento de Estabilidad
Financiera. Las opiniones no comprometen a la entidad ni a su
Junta Directiva

!Incluye leasing habitacional y titularizaciones.

2Los crecimientos reales anuales presentados en este Informe fue-
ron deflactados utilizando el IPC sin alimentos.

3 A septiembre de 2017 las titularizaciones registraron una varia-
cién real anual de 8,2 %, mientras que seis meses atrds la variacion
fue de 12,0%

Grafico 1: Cartera de vivienda sobre PIB y su tendencia
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, DANE y Titularizadora Colombiana;

cdlculos del Banco de la Repuiblica..

El crecimiento de la cartera estuvo acompafado por
una recuperacién en la dindmica de los desembolsos
destinados a compra de vivienda, los cuales registra-
ron un crecimiento real anual de 1,7 % en octubre de
2017, superior al -4,6 % observado seis meses atrds y
al -1,4% registrado un afio atrds. Esta expansién es
explicada por la aceleraciéon de los desembolsos pa-
ra la modalidad de vivienda diferente de interés social
(no VIS), los cuales registraron un crecimiento real de
1,0% en el mismo periodo, luego de presentar decre-
cimientos durante un afio (Gréfico [2). Se resalta que
en lo corrido de 2017 los desembolsos para vivienda
VIS revirtieron la tendencia creciente que habian ve-
nido presentando desde finales de 2015, y en octubre
mostraron un crecimiento real anual de 4,6 %, uno de
los menores observados en el dltimo afid?]

4A octubre de 2017 la participacién del segmento VIS en el total
de desembolsos fue de 20,1 %, mientras que la de no VIS fue el
restante 79,9 %.



Informes Especiales de Estabilidad Financiera

Grafico 2: Crecimiento real anual de los desembolsos de vi-
vienda y su tendencia
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia; cdlculos del Banco de la Republica..

La expansion de los desembolsos para la modalidad no
VIS podria estar explicada por los incentivos del go-
bierno nacional con el programa Mi Casa Ya (subsidio
a la tasa de interés), por medio del cual se ampli6 el
valor de las viviendas financiables y la vigencia del
Programa del Fondo de Reserva para la Estabilizacién
de Cartera Hipotecaria (Frech) no VIS. El decreto que
reglamenta el programa fue expedido el 31 de agos-
to de 2017 por los ministerios de Hacienda y Crédito
Publico y de Vivienda, Ciudad y Territorio, y respon-
de al objetivo de continuar impulsando la construccién
de vivienda urbana e impactar el crecimiento del pais
(Tablal[T).

Al analizar las tasas de interés de colocaciélﬂ para los
créditos destinados a la adquisicién de vivienda, tan-
to para el segmento no VIS como para el VIS, se en-
cuentra que en los dltimos seis meses disminuyeron y
en octubre se ubicaron en 10,9 % y 12,0 %, respectiva-
mente. Las tasas de interés de los créditos destinados
a construccion también disminuyeron, aunque las aso-
ciadas a VIS lo hicieron en mayor medida: en los ulti-
mos seis meses pasaron de 13,1 % a 11,9 %, mientras
que las asociadas a no VIS pasaron de 12,4% a 11,9 %

STasa de interés efectiva anual promedio ponderada.

(Gréfico3).
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Cuadro 1: Programa Mi Casa Ya (subsidio a la tasa de interés)

Subsidio Rango de precios Cupos
Subsidio a la Viviendas de -12.238 cupos por asignar
tasa de entre 135y 435 para la vigencia 2017.
interés de SMMLYV (antes el | -20.000 cupos adicionales
2,5pp* rango estaba para la nueva vigencia de
entre 135 y 335) 2018 y 2019.

*pp: puntos porcentuales
Fuente: Ministerio de vivienda, ciudad y territorio de Colombia.

Para analizar qué proporcién del valor de la vivienda
es financiada con crédito, se calcula el loan to value
(LTV) -razén entre el valor de los desembolsos y el va-
lor de las garantias-. Como muestra el Gréficod] para
la modalidad VIS este indicador disminuy6 34 puntos
basicos (pb) con respecto a marzo de 2016, al ubicar-
se en 58,2 % en septiembre de 2017. De forma similar,
el LTV del segmento no VIS disminuyd, pasando de
48,8 % a 47,7 % en el mismo periodo. En ambos casos
el indicador se ubica alrededor de 20 puntos porcen-
tuales (pp) por debajo de los limites regulatorioﬂ

Grafico 3: Tasas de interés para la construccion y adquisicion
de vivienda (colocacion pesos)
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Fuentes: Superi lencia Fi viera de Colombia; cdlculos del Banco de la Repiiblica..

5De acuerdo con el Decreto 195 de 2000, modificado por el De-
creto 3760 de 2008, es posible financiar hasta el 70 % del valor
del inmueble para la vivienda no VIS, mientras que en los crédi-
tos destinados a la financiacién de VIS podrd financiarse hasta el
80 % del valor del inmueble.
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Grafico 4: Loan to Value
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2 Evolucion de los precios de la vivienda en las
tres ciudades principalesﬂ

Con base en la informacién del mercado de vivienda
nueva recopilada por La Galeria Inmobiliaria, el De-
partamento de Estabilidad Financiera del Banco de la
Republica construye el indice de precios de la vivienda
nueva (IPVNBRﬂ con el fin de tener una herramienta
para examinar el comportamiento de estos precios de
manera oportuna.

En el Griéfico [5] se presenta la variacién anual del
IPVNBR deflactado por el indice de precios al con-
sumidor (IPC) nacional sin alimentos. A octubre
de 2017, el agregado de las ciudades analizadas
mostré una variacion real anual de -1,0%, inferior

7Las tres ciudades principales corresponden a Bogotd, Cali y Me-
dellin, dado que a abril de 2017 componen el 76,4 % de las ventas
totales de la base de La Galeria Inmobiliaria.

8E1 IPVNBR se construye siguiendo la metodologia empleada por
el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE),
la cual consiste en un indice de precios superlativo de Fisher, uti-
lizando como base diciembre de 2014. Este indice resulta del pro-
medio geométrico entre un indice de Laspeyres y de Paasche. Es-
tos, a su vez, se construyen a partir de los precios y areas de todos
los inmuebles nuevos disponibles para la venta en un determinado
periodo (para mayor detalle, véase Castaio y Morales, 2015).
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al dato de abril (-0,6%), y al de doce meses atras
0,7%)]

Por ciudad, se encuentra que todas registraron creci-
mientos inferiores a los de abril del mismo afio, con
la excepcién de Cali, que tuvo una leve recuperacion
durante el periodo analizado. Con respecto a hace un
afio los crecimientos de todas las ciudades también son
inferiores, a excepcién de Bogotd, que tuvo una leve
aceleracion a principios de 2017.

En cuanto al crecimiento de los dltimos seis meses,
Bogotd tuvo una ligera desaceleracién, al pasar de
0,7% a 0,1%. En los alrededores de la capital , el
IPVNBR tuvo una variacién de -4,2 % similar a la pre-
sentada seis meses atras (-4,1 %). Medellin fue la ciu-
dad que evidenci6 la mayor desaceleracion, pasando
de 0,1 % en abril a -1,4 % un semestre después. Por su
parte, Cali fue la dnica ciudad que mostré aceleracio-
nes, al pasar de -1,0% a 0,3 % en el mismo periodo.

En el Grifico [0 se presenta una comparacién de los
crecimientos reales de los distintos indices de precios
de la vivienda disponibles en Colombia. En términos
generales, estos indices, tanto de vivienda nueva como
usada, tienen comportamientos similares, y muestran
una desaceleracién en lo corrido de 2017, a excepcidn
del indice del DNP que ha mostrado una estabiliza-
cion.

A septiembre de 2017 el indice de vivienda nueva del
DNP (que se aplica solo para Bogotd) y el IPVNBR tu-
vieron crecimientos de 0,4% y -1,1 %, menores a los
presentados en marzo de 2017 (0,6 % en ambos ca-
sos). Similarmente, el indice de precios de la vivienda
nueva del DANE present una tendencia decreciente
entre diciembre de 2016 y junio de 2017, ubicandose
en 1,5% en el dltimo periodo. El indice de precios de
vivienda usada registré una fuerte correccién, al pasar
de 5,8% a 1,1 % en el mismo periodo, mostrando el
mismo comportamiento del mercado de vivienda nue-

9En términos nominales, los precios de la vivienda para el con-
junto de las ciudades analizadas continuaron creciendo en octubre
de 2017 (3,7%), aunque a una menor tasa que hace seis meses
(4,9 %).
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Grifico 5: Variacion real anual de los precios de la vivienda*
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Fuentes: La Galeria Inmobiliaria; cdlculos del Banco de la Repiiblica.

Grafico 6: Variacion real anual de los indices de precios de la
vivienda en Colombia*
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*El IPVN del DANE corresponde a las trece dreas metropolitanas; el IPVU agrega Bogotd,
Medellin, Cali, Barranquilla, Bucaramanga, Ciicuta, Manizales, Neiva y Villavicencio, y los
municipios de Soacha (Cundinamarca), Bello, Envigado e Itagiii (Antioquia); el IPVNBR se
calcula para el agregado de Bogotd, Cali, Medellin y alrededores de Bogotd, mientras que el
IPVN del DNP contempla tinicamente a Bogotd. Todos los indices fueron deflactados por el
IPC nacional sin alimentos. Los indices calculados por el DANE, el DNP y el IPVNBR se
calculan sobre vivienda nueva, mientras que el IPVU del Banco de la Repiiblica se enfoca en
el mercado de vivienda usada.

Fuentes: DANE, DNP, La Galeria Inmobiliaria y Banco de la Repiblica; cdlculos
del Banco de la Repiiblica.

va por primera vez desde principios de 2015 (Grafico

).

3 Comportamiento del mercado de vivienda
nueva y usada

El estudio del comportamiento del mercado de vivien-
da nueva y usada es util en la medida en que permite
entender el contexto en el cual se genera la dindmica
de precios descrita en la seccion anterior. Al analizar la
actividad del mercado de vivienda nueva para el agre-
gado de las tres ciudades principales, se observa que
a octubre de 2017 el crecimiento anual del acumulado
de ventas de los tdltimos doce meses continud su sen-
da decreciente, registrando una contraccién de 12,5 %,
inferior al crecimiento de 8,7 % observado en abril de
2017 (Griéfico[7).

Por ciudad, se aprecia que en Cali las ventas registra-
ron el mayor crecimiento de las ciudades analizadas
(21,6 %), aunque fue un registro inferior al observado



Informes Especiales de Estabilidad Financiera

Grafico 7: Variacion anual de las unidades vendidas (acumu-
lado a doce meses)
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Fuentes: La Galeria Inmobiliaria; cdlculos del Banco de la Repiiblica.

seis meses atrds (39,4 %). Bogotd, que habia presen-
tado crecimientos positivos en el primer semestre del
afio, tuvo una fuerte desaceleracion en los dltimos seis
meses, al pasar de un crecimiento de 41,2 % en abril
de este afio a una contraccién de 23,8 % seis meses
después. Por su parte, Medellin y los alrededores de
Bogot4 continuaron presentando variaciones negativas
en las ventas, al decrecer 11,7 % y 10,4 %, respectiva-
mente.

En cuanto a la oferta de vivienda nuevep_q se observa
que su promedio anual para el conjunto de ciudades de
interés continué mostrando un crecimiento positivo a
octubre de 2017 (6,8 %), aunque ha mostrado una des-
aceleracion de 3,3 pp en los dltimos seis meses (Gréfi-
co[8). Medellin continu6 con la senda decreciente que
venia presentando desde mediados de 2016, ubicando-
se en 0,0 % en el periodo de andlisis. Bogota también
mostro desaceleraciones, al pasar de un crecimiento
de 11,6% a uno de 7,7 % en los ultimos seis meses.
Esta situacién contrasta con la observada entre me-
diados de 2015 y el primer trimestre del afio, cuan-

1013 oferta en cada momento es igual a las unidades disponibles
del periodo anterior mds el balance resultante entre las nuevas uni-
dades ingresadas al mercado y las unidades que se venden en di-
cho lapso.

DEFI

do las unidades disponibles mostraron aceleraciones.
Los alrededores de Bogotd, por su lado, mantuvieron
relativamente constante su crecimiento, mostrando un
ligero repunte en octubre, al registrar una expansién
de 12,1 %. Cali, en contraste, mostrd aceleraciones, al
pasar de una expansion de 21,2 % a una de 25,4 % en
el mismo periodo. Se resalta que sigue siendo la ciu-
dad con mayor crecimiento de la muestra, igual a lo
observado en las ventas de vivienda nueva.

Grafico 8: Variacion anual de las unidades disponibles
(porcentaje)
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Fuentes: La Galeria Inmobiliaria; cdlculos del Banco de la Repuiblica.

Como complemento al analisis de ventas y oferta se
analiza el indice de rotacidn, calculado como la razén
entre las unidades de vivienda nueva ofrecidas men-
sualmente y el promedio trimestral de las unidades de
vivienda nueva Vendidaﬂ El indicador permite de-
terminar en cudntos meses podria ser vendida la ofer-
ta disponible, suponiendo que la cantidad de unidades
ofrecidas y vendidas permanece constante. Por tanto,
aumentos pronunciados en el indicador podrian repre-
sentar una situacion de riesgo en este mercado, en la
medida en que el activo subyacente se hace menos
liquido.

Como puede observarse en el Grifico 9] entre abril y
octubre de 2017 el indice de rotacién agregado ha te-
nido un incremento, pasando de 7,5 a 8,6 meses. Por

11Se toma este promedio trimestral debido a que los indicadores
mensuales de ventas tienden a ser voldtiles.
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ciudad este indicador ha mostrado un comportamiento
heterogéneo; se resaltan los incrementos en los indices
de rotacién de Bogotd, sus alrededores y de Medellin,
que pasaron de 7,8, 4,7 y 10,5 meses a2 9,7, 6,1 y 13,5
meses, en su orden. En contraste, el indicador de Cali
tuvo una reduccidn, al pasar de 6,2 a 4,5 meses en el
mismo periodo, situacién explicada por un incremento
mads pronunciado en el promedio de las ventas trimes-
trales que en la oferta.

Grifico 9: Indice de rotacién construido con el promedio tri-
mestral de las ventas
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Fuentes: La Galeria Inmobiliaria; cdlculos del Banco de la Repiiblica.

Por el lado del comportamiento del mercado de la vi-
vienda usada, se analizan dos indicadores construidos
a partir de encuestas realizadas por La Galerfa Inmo-
biliarid™Za inmuebles con aviso de venta o arriendo en
los estratos 4, 5 y 6 de Bogota.

En el Grifico [I0] se presenta el indicador de disponi-
bilidad de unidades en el mercado de vivienda usada,

128¢ seleccionan las manzanas a recorrer y se realiza un levanta-
miento de cada uno de los predios de la manzana. Luego, se iden-
tifican los inmuebles para venta y arriendo teniendo en cuenta el
aviso que se publica en la ventana de las viviendas. Posteriormen-
te, se contacta a los anunciantes de cada uno de estos inmuebles
con el objeto de conocer sus caracteristicas y precio. En los re-
corridos siguientes se observa si el aviso de venta o arriendo del
inmueble ya fue retirado, en cuyo caso se hace una nueva llamada
con el fin de establecer el tipo de operacion que se llevé a cabo
y asi determinar el nimero de dias que se demoré en vender o
arrendar la unidad.

DEFI

calculado como la proporcién de viviendas en venta
o arriendo del total de hogares por estrato. Este in-
dicador podria mostrar también una aproximacién al
porcentaje de inmuebles que se han destinado a in-
version en los segmentos analizados. Esta proporcién
corrigi6 la tendencia creciente que venia presentando
desde el primer semestre de 2015 para los tres estra-
tos analizados. En particular, se observd una estabili-
zacion para los estratos cuatro y cinco, mientras que
el estrato seis, que histéricamente ha tenido la propor-
cién mas alta de inmuebles en venta o arriendo, tuvo
una reduccion, al pasar de 8,0% a 7,4 % entre abril y
octubre de 2017.

Grifico 10: Inmuebles en venta o arriendo como proporcion
de la oferta disponible*

(porcentaje)
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*La Galerfa Inmobiliaria construye una muestra de vivienda usada en los estratos 4, 5y 6 de
Bogota, a partir de la cual calcula la proporcién de inmuebles en venta o arriendo dentro del
total de viviendas analizadas.

Fuentes: La Galeria Inmobiliaria; cdlculos del Banco de la Repiiblica.

En segundo lugar, en el Grafico 11 se presenta el tiem-
po necesario para vender y arrendar inmuebles usa-
dos en Bogot4, indicador que desde enero de 2017 se
ha incrementado significativamente para los tres estra-
tos analizados. Entre abril y octubre del mismo afio el
tiempo de venta aumentd en 34, 28 y 67 dias para los
estratos cuatro, cinco y seis, en su orden (Gréfico
panel A). En el mismo periodo el tiempo necesario pa-
ra arrendar ha registrado crecimientos de 11, 29 y 27
dias para los mismos estratos. A pesar de lo anterior,
se observa una estabilizacion en este indicador para el
estrato cuatro desde junio de 2017. Los estratos cinco
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Grafico 11

Panel A: Tiempo de venta (dias promedio dltimos 6 meses)
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Fuentes: La Galeria Inmobiliaria; cdlculos del Banco de la Republica..

y seis, por su lado, mantienen la tendencia creciente
presentada desde comienzos de afio (Griéfico |11} pa-
nel B). El incremento de estos indicadores pudo haber
desincentivado la inversién en el mercado de vivienda
usada, situacion que seria consecuente con la disminu-
cién del porcentaje de inmuebles en venta o arriendo
en este segmento.

Por otro lado, en el Grafico [I2] se analiza la variacién
anual en el valor de los arriendos, medida con el com-
ponente de arriendos del IPC. Como se puede obser-
var, la inflacién de los alquileres a nivel nacional se ha
mantenido relativamente constante en los dltimos seis

DEFI

meses, alcanzando 4,1 % a octubre de 2017; sin em-
bargo, para las tres ciudades analizadas se encuentran
resultados heterogéneos. Bogotd tuvo una inflacién de
arriendos de 4,3 % en el mismo mes, 44 pb menos que
lo observado en abril del afio en curso. En contraste,
los arriendos en Medellin tuvieron un incremento de
20 pb en el mismo periodo, alcanzando 4,8 %. Cali,
por su parte, se mantuvo estable en 3,2% y es la ciu-
dad con la menor inflacién de alquileres de la muestra.

Grafico 12: Variacion anual del valor de los arriendos
(porcentaje)
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Fuentes: La Galeria Inmobiliaria; cdlculos del Banco de la Repiiblica.

Por 1dltimo, al evaluar el indice de precios de los arrien-
dos relativo a los de la vivienda nuevﬂ se evidencia
estabilidad para el agregado nacional en los dltimos
seis meses, alcanzando 71,9. Al evaluar por ciudad,
se encuentra que este comportamiento ha sido expli-
cado por dindmicas heterogéneas en las ciudades de
andlisis. Bogotd tuvo un comportamiento similar al del
agregado, alanzando un indice de 69,8. En contraste,
Cali tuvo una caida de 78 pb en su indicador, al al-
canzar 66,6 y Medellin un incremento de 16 pb, regis-
trando 73,3 (Grafico 13). En términos del crecimiento
del indicador, a octubre de 2017 el agregado nacional
mostrd una expansion de 0,4 %, impulsada por Me-
dellin, que creci6é un 1,5 %. Bogota y Cali decrecieron
0,4% y 1,7 %, en su orden.

13E] indice se calcula como la razén entre el IPC de arriendos con
base en octubre de 2010, y el IPVNBR con la misma base para
cada una de las ciudades de analisis.
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Griafico 13: Precio de vivienda nueva/precio arriendos (enero
2010=1)
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4 Conclusiones

En sintesis, el crecimiento de la cartera de vivienda re-
gistrado durante los dltimos seis meses estuvo acom-
paiiado de una recuperacién en la tasa de crecimiento
de los desembolsos, principalmente del segmento no
VIS. El mayor otorgamiento se ha dado en un contex-
to de mayores incentivos a la adquisicion de este tipo
de vivienda, ante la modificacion del programa Mi Ca-
sa Ya.

Por otro lado, en el periodo de andlisis se observo un
menor crecimiento en los precios de la vivienda nueva,
lo que podria ser explicado por una menor demanda y
una oferta que continda creciendo, aunque a un me-
nor ritmo que el observado un afio atrds. De manera
similar, los precios de la vivienda usada tuvieron des-
aceleraciones en los ultimos seis meses, lo que estuvo
acompafiado de una disminucion en la proporcién de
este tipo de inmuebles destinados a venta o arriendo, y
un incremento en el tiempo requerido para venderlos
o arrendarlos.

En cuanto al valor de los arriendos, se ha observado es-
tabilidad entre abril y octubre de 2017, aunque se ob-

DEFI

servan comportamientos heterogéneos entre las ciuda-
des analizadas. La razén entre el precio de la vivienda
y su arriendo también ha mostrado un comportamiento
relativamente estable.

Por dltimo, es importante resaltar que en una coyuntu-
ra de desaceleracidon econdémica como la actual, es na-
tural observar un menor dinamismo en el mercado de
vivienda en Colombia como el expuesto en este repor-
te. En ese sentido, es importante seguir monitoreando
los riesgos asociados con el incremento en los tiem-
pos de venta y arriendo en los mercados de vivienda
nueva y usada, asi como sus precios para identificar
posibles vulnerabilidades que se podrian materializar
en caso de una recuperaciéon econdémica mds lenta a
la esperada. Sin embargo, las modificaciones en los
programas de apoyo a la financiacion de vivienda por
parte del Gobierno, en el marco del programa Mi Ca-
sa Ya podrian tener un efecto positivo en la demanda
de los hogares, que a su vez amortigiie la caida en el
producto y en el mercado hipotecario.
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