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En este Informe especial se analiza la dindmica del mercado inmobiliario en Colombia y del crédito
hipotecario en lo corrido de 2024, con el propésito de identificar fuentes potenciales de vulnerabilidad que
puedan afectar la estabilidad econémica y financiera. En particular, se estudia el comportamiento de
variables asociadas con el sector, su financiacién, los niveles de oferta y de demanda, el precio de los
inmuebles, entre otros.

En un contexto de mejor desempefio de la actividad econémica desde finales de 2023 y una caida de la
inflacion que ha soportado un escenario de menores tasas de interés, el PIB del sector constructor continda
cayendo por cuenta de la contraccion del sector residencial y no residencial. Por otro lado, el portafolio de
créditos de vivienda también se contrae, con excepcion de los créditos indexados a la inflacion.

En cuanto a la oferta de vivienda nueva, se ha visto una desaceleracion en las unidades disponibles, en
particular en el segmento VIS, y el ritmo de licencias aprobadas para construccién de vivienda est4 estable,
porlo que se espera que esta dinamica de la oferta continte. Por el lado de la demanda, luego de altos niveles
de contraccién registrados en los udltimos dos afios, se observa un cambio de tendencia que podria
materializarse en un crecimiento positivo de las ventas de unidades nuevas en los préximos meses.

Finalmente, los distintos indices de precios sugieren una tendencia hacia sus valores de largo plazo:
mientras que los indices de precios de vivienda nueva y usada decrecen cada vez menos, los arriendos
parecen iniciar una fase de descenso luego de alcanzar ritmos de expansion histdricos a finales de 2023. A
nivel internacional, el comportamiento en los precios de vivienda nueva se enmarca en la tendencia
registrada por los paises de la OCDE.

El andlisis de riesgos expone que la calidad de cartera para la adquisicion de vivienda presenta una
tendencia de deterioro en los ultimos dos afios, y hacia adelante podrian presentarse deterioros adicionales
en particular en el segmento de la cartera indexada a la inflacién. Por otro lado, un andlisis del sector
constructor residencial encontré que las empresas con baja y mediana participacién en el mercado que
tienen dificultades para vender sus proyectos son aquellas que han aumentado en mayor medida su mora
en los ultimos dos afios. Teniendo en cuenta la importancia que tiene el sector inmobiliario en la cartera de
los EC y la importancia que tienen las viviendas dentro de la riqueza de los hogares, estas vulnerabilidades
continuaran bajo monitoreo en el marco del seguimiento a la estabilidad financiera local.

1. Condiciones crediticias y macroeconémicas

En un contexto de mejor desempefio de la actividad econdmica desde finales de 2023 y una caida de la inflacién
que ha soportado un escenario de menores tasas de interés, el PIB del sector constructor contintia cayendo por
cuenta de la contraccién del sector residencial y no residencial. En cuanto al portafolio de créditos, la cartera
de vivienda también se contrae, con excepcion de los créditos indexados a la inflacion. Finalmente, solo los

1 Los autores pertenecen al Departamento de Estabilidad Financiera del Banco de la Republica. Las opiniones aqui contenidas son
responsabilidad exclusiva de los autores y no comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.
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desembolsos para la adquisicién de vivienda crecen a niveles reales positivos motivados por la dindmica de la
vivienda de bajo valor (VIS).

En esta seccion se analizan las condiciones crediticias y macroeconémicas del mercado inmobiliario y la
cartera en vivienda, los cuales sectorialmente hacen parte del sector residencial y no residencial. A nivel
agregado, estos dos grupos se encuentran dentro del sector de la construccidn. A junio de 2024, el PIB anual
de este sector registr6 un menor ritmo de caida, ubiciAndose en el -1,9% (Grafico 1). Esta contraccién ha
estado explicada principalmente por el PIB de obras de construccidn residencial y no residencial, el cual
pesa el 53,0% del total de la construccidn. Por otro lado, el componente de construccién de edificaciones,
cuyo peso es del 47,0%, registr6 una caida del 3,0%.

Grafico 1. Contribucion al crecimiento real anual del PIB del sector construccion por componentes
(a doce meses)
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Fuente: DANE; calculos Banco de la Republica.

En lo que refiere a la exposicidon que tienen los EC al mercado inmobiliario, por un lado, se tiene que el
portafolio al sector constructor fue de COP 42,3 b2 al corte de junio del 2024, lo que representa el 13,8% del
total de la cartera comercial3, y ubica a este sector como la tercera rama mas importante del portafolio de
créditos comerciales. Por otro lado, a la misma fecha de corte el portafolio de créditos para la adquisicion
de vivienda ascendié a 107,5 billones (b), y represento el 15,8% de todo el portafolio de créditos de los EC
(Grafico 2, Panel A) y el 6,8% del PIB%. Ademas, asi como el crecimiento del PIB del sector muestra una caida
cadavez mas lenta en lo corrido de 2024, también lo hace la cartera de créditos de vivienda (Grafico 2, Panel
B). Lo anterior, como consecuencia de mayores colocaciones en pesos, un crecimiento acelerado de la
colocaciéon en unidades de valor real (UVR)5 ¢ y de la caida que ha registrado la inflacién.

2 De este valor, COP 21,7 b corresponde al subsector de construccién residencial y COP 20,6 b al subsector de obras civiles.

3 A junio de 2024, los sectores econémicos mas representativos de la cartera comercial son: comercio, manufactura y construccion.
4 Frente a paises centroamericanos, este indicador se ubica en el promedio. A diciembre de 2023, Panama se ubicaba
enel 27,7%, Guatemala en el 2,1%; y a septiembre de 2023, El Salvador en el 7,9% y Republica Dominicana en el 3,1%.
5 Los créditos en UVR son aquellos que usan como moneda la unidad de valor real (UVR) que es una unidad de cuenta que refleja el
poder adquisitivo de la moneda y que cambia diariamente con base en la variacién del indice de precios al consumidor (IPC) de

acuerdo con calculos realizados por el Banco de la Republica, al depender de las variaciones del IPC una mayor inflacién aumenta
el valor de los créditos cuando se hace la conversion a pesos.

6 El crédito de vivienda colocado en UVR suele tener un plazo mayor al del crédito en pesos, que implica una menor cuota y un alivio
al flujo de caja del deudor. Lo anterior, sumado a la tendencia de descenso de la inflacién podria sugerir una mayor preferencia a
este tipo de interés.
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Grafico 2: Saldo de cartera de vivienda por segmento
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos Banco de la Republica

La dindmica del saldo de las carteras constructor y de adquisicion de vivienda estan altamente guiadas por
los desembolsos que realizan los EC al otorgar los créditos. En cuanto a la adquisicién de vivienda, desde
junio de 2024 los desembolsos anuales han exhibido crecimientos reales positivos y a agosto se ubican en
el 7,5% (Grafico 3). Este comportamiento ha estado explicado, principalmente, por el crecimiento de
desembolsos al segmento VIS, con un consecuente aumento de su participacién en el total de desembolsos,
desde 33,9% un afio atras, hasta 46,3%. Se esperaria que esta dinAmica contintie debido a un mayor niimero
de asignaciones al programa Mi Casa Ya: con informacidn del Ministerio de Vivienda, a septiembre de 2024

se han entregado 39.000 de los 41.197 cupos asignados’, y esta cifra es superior a la de los primeros nueve
meses del afio pasado (18.592 cupos entregados).

Grafico 3. Evolucion de los desembolsos de crédito de adquisicion de vivienda a doce meses
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Nota: Entre paréntesis en las leyendas se presenta la participacién de los desembolsos por tipo de vivienda segin corresponda.
Fuente: Asobancaria y Superintendencia Financiera de Colombia; calculos Banco de la Reptiblica.

Los desembolsos de leasing habitacional, otra forma de financiamiento para la adquisicién futura de
vivienda, llegaron a COP 2,6 b en su acumulado a doce meses y registran una contraccién anual de 52,0%.

7 Lameta a 2024 es de 50.000 asignaciones.



Informes Especiales de Estabilidad Financiera DEFI

Por otro lado, el otorgamiento de crédito de vivienda esta sujeto al limite del loan-to-value (LTV)89, una
medida regulatoria que acota la proporcion del valor de la vivienda que es financiada con crédito. Sin
embargo, este indicador se ubica alrededor de 24 puntos porcentuales por debajo de los limites regulatorios

para ambas modalidades de vivienda, por lo que presumiblemente no esta afectando la dindmica actual de
los desembolsos.

En contraste, los desembolsos de crédito constructor exhiben una dinamica diferente: desde marzo 2023
se han desacelerado y en lo corrido del afio registran una contraccién anual. Para esta cartera, ambas
modalidades (Vis y No Vis) contribuyen a estos resultados. Con corte a agosto de 2024 la caida en
desembolsos parece estabilizarse (Grafico 4).

Grafico 4. Evolucion de los desembolsos de construccion de vivienda a doce meses

(billones de COP)
(porcentaje)

10.0 - 110.0
8.0 4
70.0
6.0 -
£ 30.0
4.0 4
-10.0
2.0 4
0.0 -50.0
=] o o - o~ m - un 0 ~ o0 o o - o~ m et
S Q T T = T = = - = - = &Aoo
(=] o o o o o o o (=] (=] o o [=] o [=] o o
on on on on on on on on on on on on on on on on
L - L] (o] ] o L] o o L] L] (o] (] o L] o o

Desembolsos VIS (62,6%)
mm Desembolsos diferentes de VIS (37,4%)
----- Crecimiento real anual desembolsos de construccion de vivienda (eje derecho)

Nota: Entre paréntesis en las leyendas se presenta la participacién de los desembolsos por tipo de vivienda segun corresponda.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Reptblica.

El comportamiento de las tasas de interés de colocacion de los créditos destinados a la adquisicion y
construccion de viviendal?, es decir el costo para las constructoras y los hogares que requieren
financiamiento, han disminuido en un contexto de menores presiones inflacionarias y reducciones en la tasa
de interés de politica monetaria (Grafico 5). Esta reduccidn se ha visto influenciada por los anuncios de
algunos EC, que participan con el 48,1% de la cartera de vivienda, de reducir sus tasas de interés, con el
objetivo de reactivar la demanda por crédito hipotecario. Teniendo en cuenta que la duracién de esta
cartera es de alrededor de 15 afos, una posible medida del costo de oportunidad que enfrentan los
intermediarios es la tasa de los titulos de deuda publica (TES) en pesos a 15 afnos!l. Al comparar las tasas
se encuentra una dindmica similar, aunque se observa una reduccion del spread en los ultimos meses
sugiriendo una mayor competencia de entidades, o una débil demanda de créditos en este segmento.

8El loan-to-value se define como la razén entre el valor de los desembolsos y el valor de las garantias. Un nivel mayor del indicador
implica un mayor apalancamiento, haciendo al establecimiento de crédito vulnerable ante un impacto al valor de la vivienda.
9 De acuerdo con el Decreto 145 de 2000, modificado por el Decreto 3760 de 2008, es posible financiar hasta el 70% del valor del

inmueble para la vivienda No VIS, mientras que para los créditos destinados a la financiacién de VIS podra financiarse hasta el 80%
del valor del inmueble.

10 Tasa de interés efectiva anual promedio ponderada.
11 La Junta Directiva del Banco de la Republica, en su sesién del 31 de junio de 2024 decidi6 reducir la tasa de politica en 50pb hasta
10,75%.
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Grafico 5. Tasas de interés de colocacion para adquisicion y construccién de vivienda
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Nota: en términos reales a agosto de 2024, las tasas reales de adquisicion de vivienda No VIS de 6,9% y de adquisicién de VIS de
6,3%, de construccion de vivienda No VIS es de 8,5%, de construccion de vivienda VIS de 8,6%.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos Banco de la Reptblica.

2. Condiciones del mercado de vivienda

Luego de altos niveles de contraccion de la demanda de vivienda registrados en los tiltimos dos afios, se observa
un cambio de tendencia que podria materializarse en un crecimiento positivo de las ventas de unidades nuevas
en los proximos meses. Sin embargo, los indices de intencion de compra y el saldo en las cuentas de ahorro
especializadas para compra de vivienda aun no indican que esta recuperacién vaya a ser necesariamente
prolongada. Por el lado de la oferta, se ha visto una desaceleracion en las unidades disponibles, en particular
en el segmento VIS, y el ritmo de licencias aprobadas para construccion de vivienda estd estable, por lo que se
espera que esta dindmica de la oferta contintie. Ademds, en el mercado de vivienda usada se ha visto una
disminucién de los tiempos de arriendo en Bogotd y Medellin y de los tiempos de venta para Bogotd. Es posible
que las necesidades de los hogares se estén supliendo via el mercado de vivienda usada, especialmente en los
estratos socioeconémicos altos. Finalmente, los distintos indices de precios sugieren una tendencia hacia sus
valores de largo plazo: mientras que los indices de precios de vivienda nueva y usada decrecen cada vez menos,
los arriendos parecen iniciar una fase de descenso luego de alcanzar ritmos de expansion histdricos a finales
de 2023. A nivel internacional, el comportamiento en los precios de vivienda nueva se enmarca en la tendencia
registrada por los paises de la OCDE.

El estudio y caracterizacion del mercado de vivienda nueval? y usada permiten entender el contexto en el
cual se genera la dindmica de sus precios. Por lo anterior, esta seccidn presenta indicadores que buscan
medir el comportamiento de la demanda y oferta en este mercado.

2.1. Condiciones de demanda

Las unidades vendidas de vivienda nueva registraron una recuperacidn, en particular Medellin y otras 10
ciudades registran crecimientos reales, mientras Bogot3, sus alrededores y Cali, exhiben un menor ritmo de
contraccién (Grafico 6). Estas ultimas participan con el 47,7% de las ventas totales. Mientras tanto, 11
ciudades!3, incluida Medellin exhiben crecimientos positivos acumulados a doce meses, las cuales

12 Corresponde a las unidades residenciales que se encuentran en proceso de venta por primera vez.
13 Corresponden a Armenia, Barranquilla, Bucaramanga, Cartagena, Girardot, Ibagué, Manizales, Pereira, Santa Marta y
Villavicencio.
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participan con el 52,3% de las ventas totales. Este menor ritmo de caida se debe, en parte, al mejor
desempefio del segmento VIS para ciudades como Bogot3, sus alrededores, Cali y Medellin.

Grafico 6. Crecimiento anual de las unidades vendidas de vivienda nueva (acumulado a doce

meses)
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Fuente: La Galeria Inmobiliaria; calculos Banco de la Reptblica.

En el caso de la vivienda usada, se analizan indicadores construidos a partir de encuestas realizadas por La
Galeria Inmobiliarial* a inmuebles con aviso de venta en los estratos cuatro, cinco y seis de las tres ciudades
principales?s. Se estima que el tiempo (en dias) para vender unidades de vivienda usada disminuy6 para
Bogota y Medellin en los estratos 4 y 6, mientras que en Cali registraron incrementos (Grafico 7). La caida

de las ventas en vivienda nueva pudo haber motivado la adquisicién de vivienda usada, disminuyendo los
tiempos de busqueda y venta.

Grafico 7. Tiempo de venta vivienda usada por estrato
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Fuente: La Galeria Inmobiliaria; calculos del Banco de la Republica.

14 La Galeria Inmobiliaria es una empresa de investigacion y analisis del sector constructor e inmobiliario con presencia en Colombia
y Panama, que cuenta con un robusto sistema de informacidn propia que le proporcionan sus aliados; tales como constructores,
bancos, entidades del estado, entre otros.

15 Se seleccionan las manzanas a recorrer Unicamente de los estratos cuatro cinco y seis, dado que son los que presentan menor
dispersion en las ciudades y son de mas facil acceso. Con base en esta seleccién se realiza un levantamiento de cada uno de los
predios de la manzana. Luego, se identifican los inmuebles para venta y arriendo teniendo en cuenta el aviso que se publica en la
ventana de las viviendas. Posteriormente, se contacta a los anunciantes de cada uno de estos inmuebles con el objeto de conocer
sus caracteristicas y precio. En los recorridos 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 operacién que se llevé a cabo y asi determinar el nimero de
dias que se demoro6 en vender o arrendar la unidad.
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En linea con estos resultados en el Reporte de la situacion del crédito en Colombialé de junio de 2024 se
muestra una percepcion general de aumento significativo de la demanda en esta cartera por parte de los
EC. No obstante, otros indicadores sugieren que la demanda podria mantenerse baja. Por ejemplo, el
indicador de confianza del consumidor (ICC) de Fedesarrollo, el cual da indicios de una probabilidad de
consumo futuro, continu6é ubicdndose en niveles negativos, comportamiento que se observa desde
mediados de 2021 (Grafico 8). Asimismo, el componente de intencién de compra de vivienda también
permanece en niveles negativos.

Grafico 8. Indice de confianza del consumidor y componente de intencion de compra de vivienda
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Fuente: Fedesarrollo; calculos Banco de la Republica.

Otros indicadores lideres sobre el comportamiento de la demanda futura son las cuentas de ahorro
destinadas para el fomento de la construcciéon (AFC) y las cuentas de ahorro programado (CAPS),
instrumentos creados para incentivar el ahorro y la adquisicién de vivienda. Los saldos muestran una caida
real desde el segundo semestre de 2022 (Grafico 9). A pesar de que el nimero de cuentas se ha mantenido
relativamente estable, recientemente esa tendencia ha cambiado, lo que sefiala una disminucién del uso
agregado de estos instrumentos y podria indicar una menor demanda futura para adquisicién de vivienda.

Grafico 9. Dinamica de las AFC y de las CAPS
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Fuente: Asobancaria; calculos Banco de la Reptblica.

16 yéase el Reporte de la Situacién del Crédito en Colombia - junio 2024 (Graficos 1.C, 4.A y 8.C):
https://repositorio.banrep.gov.co/server/api/core/bitstreams/9984a44b-fea9-4ca5-85b4-cd4c344cf830/content
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Estos andlisis muestran que la evolucién de la demanda de vivienda nueva podria haber alcanzado su punto
mas bajo y presenta algunas sefales de recuperacion. Hacia adelante, podria esperarse una consolidaciéon
de crecimiento positivo de las ventas dadas las mejores expectativas de la demanda. La expansion de la
oferta disponible, las condiciones financieras de los hogares y la dinamica en la asignacién de subsidios
tendran un rol importante en esta consolidacion.

2.2. Condiciones de oferta

La variacién en los costos de produccién de inmuebles, medida con el componente de vivienda del Indice
de Costos de Construccion de Edificaciones (ICOCED), se ha desacelerado y registra crecimientos anuales
de 3,22% (Grafico 10). En el calculo del indice, la construccion de edificios residenciales, en particular de
apartamentos tiene un peso del 56,6%. Este indice permite conocer la variacién de los precios de un
conjunto representativo de insumos utilizados en la construccién de edificaciones residenciales!’. Dentro
de los insumos, la mayor contribucidn a la variacién en los costos provino de los gastos en mano de obra,
seguido del costo de los materiales y los servicios generales de la construccién.

Como una medida mas amplia de variacion en los costos de construccion se presenta el componente de
materiales de construccién del Indice de Precios al Productor (IPP)18, el cual registra contracciones en su
tasa de crecimiento a agosto de 2024.

Lo anterior muestra que el sector constructor no tiene presiones en términos de costos, y este ritmo de

crecimiento en el precio de los insumos podria traducirse en disminuciones en los precios de oferta de
inmuebles residenciales.

Grafico 10: Crecimiento anual del IPP y del ICOCED
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Fuente: DANE; calculos Banco de la Republica.

Si bien los precios de los insumos de construcciéon crecen a un menor ritmo, mejorando las condiciones
financieras del sector de la construccion, se observa que las unidades disponibles de vivienda nueva vienen
cayendo en el agregado. Esto se ha observado particularmente en Cali. El agregado de las tres ciudades
principales (Bogota, Medellin y Cali) siguié presentando crecimientos anuales positivos, pero a tasas mas

17El indice cubre 57 municiones, correspondientes a 19 dominios geograficos. Incluye edificaciones residenciales y no residenciales,
diez destinos, ocho grupos de costos.

18 De acuerdo con el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), el indice de Precios del Productor (IPP) es un
indicador econémico que presenta la variacion promedio de precios de una canasta de bienes representativa de la produccion
nacional e importaciones. El indice es una herramienta para analizar la deteccién de canales de transmisién inflacionarios, de
manera que permite estudiar el comportamiento de los precios al productor.
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bajas (Grafico 11). Se destaca el comportamiento de las otras 10 ciudades, que exhiben un mayor ritmo de
crecimiento.

Grafico 11. Crecimiento anual de las unidades disponibles de vivienda nueva

(porcentaje)
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Fuente: La Galeria Inmobiliaria; calculos del Banco de la Republica.

En cuanto al mercado de vivienda usada, el indicador de unidades disponibles es otra fuente de oferta para
el mercado residencial colombiano. Este se calcula como el nimero de viviendas en venta o arriendo como
proporcion del total de hogares por estrato. A agosto de 2024 registra una dindmica mixta entre ciudades.

Para Medellin la proporcién de hogares en venta o arriendo ha disminuido, mientras que en Bogota y Cali
se ha observado una estabilizacion (Grafico 12).

Grafico 12: Inmuebles en venta o arriendo como proporcion del numero de hogares por estrato
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Nota: La Galeria Inmobiliaria construye una muestra de vivienda usada en los estratos 4, 5 y 6 de Bogot3, Cali y Medellin, a partir
de la cual calcula la proporcién de inmuebles en venta o arriendo dentro del total de viviendas de la muestra.
Fuente: La Galeria Inmobiliaria; calculos del Banco de la Republica

El nimero de unidades de vivienda aprobadas para la construcciéon se encuentra cerca de los niveles
promedio de largo plazo (Grafico 13). Solamente Bogota exhibe un leve aumento. Esto se da en un contexto
de menores costos de construccion de edificaciones, un desempefio fragil del sector, un menor ritmo de
crecimiento de las unidades disponibles de vivienda nueva y una proporcion estable de unidades en venta
y arriendo. A futuro, podria esperarse una menor oferta de vivienda nueva.
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Grafico 13. Miles de unidades de vivienda aprobadas para construccion (promedio 12 meses)
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Fuente: DANE; calculos Banco de la Republica.

2.3. Preciosy dinamicas del mercado

Dadas las dindmicas analizadas en las secciones anteriores, a continuacién, se describe y analiza la
evolucion de los factores de ajuste de este mercado, a saber, el indice de rotacion, los precios de vivienda

nuevay usada, entre otros.

El indice de rotacién?® (Grafico 14), interpretado como el nimero de meses en los cuales podria ser vendida
la oferta disponible, suponiendo que la cantidad de unidades ofrecidas y vendidas permanece constante, ha
disminuido para la mayoria de las dreas analizadas y se acerca a los valores histéricos. Esto se explica por
ventas (demanda) que caen menos y unidades disponibles (oferta) que crecen a un menor ritmo. Con
informacién a agosto de 2024, el tiempo esperado de venta de un inmueble es inferior a un afio para Cali y
los alrededores de Bogotd, que registran un indice de rotacién de 9 y 11,9 meses, respectivamente.

Grafico 14. indice de Rotacién construido con el promedio trimestral de las ventas
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Fuente: Galeria Inmobiliaria, calculos del Banco de la Republica.

19 Se calcula como la razén entre las unidades de vivienda nueva ofrecidas mensualmente y el promedio trimestral de las unidades
vendidas de vivienda nueva. Se toma este promedio trimestral debido a que los indicadores mensuales de ventas tienden a ser

volatiles
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Esta transaccionalidad adn baja en el mercado de vivienda nueva coincide con un menor tiempo estimado
de arriendo de vivienda usada: Las necesidades de los hogares se han suplido via arriendo de vivienda
usada, que se puede ver en menores tiempos estimados venta. En las tres ciudades principales se
presentaron disminuciones en lo corrido de 2024, especialmente para Bogota y Medellin (Grafico 15).

Grafico 15. Tiempo de arriendo de vivienda usada (dias promedio ultimos 6 meses)
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Fuente: La Galeria Inmobiliaria; calculos del Banco de la Republica.

Luego de que el indice de precios de la vivienda nueva (IPVNBR)?20 real?! registrara contracciones desde el
tercer trimestre de 2021, se observa un cambio de tendencia para Cali y Medellin, cuyas variaciones de
precios crecieron en términos reales desde mayo de 2024 (Grafico 16). Lo anterior podria entenderse como
un proceso de correccion luego de las contracciones registradas en los ultimos dos afios, en un contexto de
alta inflacién y menores ventas de vivienda nueva. Los alrededores de Bogotd contintian siendo la region
con las caidas mas fuertes en el precio de vivienda nueva desde noviembre de 2021. El IPVNBR se construye
por parte del Departamento de Estabilidad Financiera del Banco de la Republica, con base en la informacion

del mercado de vivienda nueva recopilada por La Galeria Inmobiliaria, con el fin de tener una herramienta
para examinar el comportamiento de estos precios de manera oportuna.

Al comparar los crecimientos reales del IPVNBR con el Indice de Precios de Vivienda Nueva del DANE y el
indice de Precios de Vivienda Usada (IPVU) del Banrep para Colombia, se observa en los tres casos una
tendencia a la recuperacion, luego de la mayor contracciéon que registraron en el primer semestre de 2023.
Ademas, la dinAmica que registran los precios a nivel local, tanto en el mercado de vivienda nueva como en
el de vivienda usada, se encuentra alineada con la evolucién de los paises afiliados a la Organizacion de

Cooperacion y Desarrollo Econdmicos (OCDE), quienes exhiben una tendencia de aumentos reales (Grafico
17).

20 E] 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, utilizando como base diciembre de 2006. Este indice resulta del
promedio geométrico entre un indice de Laspeyres y de Paasche. Estos, 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 Castafio y Morales,
2015).

2! La informacion real contenida en este informe se deflacté utilizando el IPC sin alimentos.
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Grafico 16. Crecimiento real anual de los precios de la vivienda nueva por ciudad
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Nota 1: Los crecimientos nominales anuales en el precio de la vivienda se ubicaron en 3,5% para Bogot3, 4,1% para los
alrededores de Bogot3, 8,6% para Medellin y 9,0% para Cali.
Nota 2: Los indices de precios utilizados en este grafico se encuentran con base a diciembre de 2006
Fuente: La Galeria Inmobiliaria; calculos del Banco de la Republica.

Grafico 17. Distribucién de las variaciones anuales de los precios reales de vivienda de paises de la
OCDE

(porcentaje)
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Nota 1: En total los calculos incluyen una muestra de 50 paises aproximadamente.
Nota 2: El indice de precios reales de la vivienda que se utilizaron para este grafico se definen como la relacién entre el indice de
precios nominales de la vivienda y el deflactor del gasto de consumidores en cada pais de la base de datos de cuentas nacionales
de la OCDE.
Nota 3: Por disponibilidad de la informacion en los datos de la OCDE, en el calculo de estas variables se incluyd Colombia a partir
de mediados de julio de 2021.
Fuente: OCDE y Fondo Monetario Internacional, informacién consultada el 4 de septiembre de 2024; calculos del Banco de la
Republica.
El Grafico 18 muestra la variacion de un indice de precios de vivienda hedénico con efectos espaciales2?
calculado para la ciudad de Bogota, comparado con el del IPVNBR estimado para la misma ciudad. El
primero, a diferencia del IPVNBR, incorpora de manera parsimoniosa las caracteristicas de los inmuebles y
su ubicacién por medio de un modelo de econometria espacial, lo que resulta en un indice mas preciso y

robusto23. Como se puede observar, en los ultimos doce meses este indice exhibe una tendencia de

22 Para mas informacion, véase Cabrera-Rodriguez, Marifio-Montafia y Quicazan-Moreno (2019).

2 Un indice de precios tradicional presenta desventajas cuando el producto o bien que se est4 analizando sufre cambios cualitativos

a través del tiempo. Por esto, un posible cambio en el nivel de precios podria estarse debiendo a estas novedades cualitativas y no
Unicamente a un aumento del precio del producto.
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recuperacion que lo ubica en agosto de 2024 en 1,7%. De esta manera, el crecimiento real anual del indice
hedédnico es superior al exhibido por el IPVNBR. De acuerdo con la naturaleza del indice espacial, la
diferencia mencionada debe estar explicada por una mayor participaciéon de inmuebles VIS, de
caracteristicas inferiores o ubicaciones menos favorables a los comercializados en el pasado.

Grafico 18: Variacion real anual de los precios de la vivienda en Bogota

(porcentaje)
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Fuente: La Galeria Inmobiliaria; calculos del Banco de la Reptblica.

Por otro lado, el valor de los arriendos de vivienda se encuentra indexado al IPC de la economia local y por
lo tanto ha seguido con cierto rezago su dindmica. Al observar la variacién anual en el valor de los arriendos,
medida con el componente de arriendos del IPC, en lo corrido de 2024 se ha desacelerado?* (Grafico 19).

Ademas del efecto indexacion al IPC, estos niveles aun altos de los precios de arriendo pueden deberse a
que, con las menores ventas de vivienda nueva que se registran actualmente, hogares con expectativas de
compra han permanecido en el mercado de vivienda en arriendo por su alta carga financiera y por la
reconfiguracién regulatoria de los subsidios para compra de vivienda que endurecio los criterios de compra
y disminuy6 la cantidad de asignaciones. Por ciudad, Bogota presenta el mayor crecimiento anual en
arriendos de vivienda (9,1%) mientras que el menor lo registra Cali (6,2%).

Por ultimo, al evaluar el indice de precios de los arriendos con respecto a los de la vivienda nueva?s, se
encuentra una relativa estabilidad que ya completa dos afios en Medellin y Cali, pero a la vez se presenta un
aumento en Bogota.

2 Los valores registrados en los meses previos a la estabilizacién corresponden a datos maximos de los tltimos 10 afios.
25 El indice se calcula como la razén entre el IPC de arriendos con base noviembre de 2012, y el indice de precios de la vivienda
nueva del Banco de la Republica (IPVNBR) con la misma base para cada una de las ciudades de analisis.
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Grafico 19. Variacion anual del valor de los arriendos
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Fuente: DANE; calculos Banco de la Republica.

3. Mercado inmobiliario de unidades nuevas no residenciales

Durante el tltimo ario el mercado de inmuebles no residenciales de Bogotd, Cali y Medellin registra una mejor
rotacion, pero sin regresar a las dindmicas de oferta y demanda que tenia antes del Covid-19. La oferta de
inmuebles no residenciales se contrajo en Bogotd, Cali y Medellin. No obstante, solo Medellin parece iniciar un
ciclo de recuperacion. En cuanto a las ventas, Cali es la tinica que registra una dindmica positiva, impulsada
por las ventas de locales comerciales. Esto denota la alta heterogeneidad de este mercado y su sensibilidad a
las condiciones financieras y econémicas.

Desde el afio 2017 La Galeria Inmobiliaria recolecta informacién de unidades nuevas no residenciales en
las ciudades de Bogot4, Cali y Medellin. Dichos inmuebles se dividen en tres categorias: bodegas, oficinas y
comercio. Con esta informacién se construy6 el indice de rotacidn, entendido como una medida de
transaccionalidad relativa del sector. A nivel agregado se observa que el indicador disminuy6 frente a
agosto de 2023, lo cual denota una mejoria relativa de las ventas con respecto a la oferta, pero su valor
histérico sigue siendo alto y exhibe deterioros recientes (Grafico 20, Panel A). Por ciudad, Cali presenta un
mejor ritmo de ventas, Bogota se mantiene estable y Medellin ha empeorado, denotando en este dltimo caso
un mayor tiempo requerido para vender la oferta disponible (Grafico 20, Panel B).

Al analizar el mercado de inmuebles no residenciales, se tiene que a agosto de 2024 la oferta de inmuebles
de Bogota, Medellin y Cali, medida como el total de metros cuadrados disponibles, registra contracciones.
Mientras que Cali y Bogota tienen las caidas mas pronunciadas (13,6% y 9,8%, respectivamente), Medellin
parece recuperarse y se ubica en -2,2%. Las dindmicas de Bogota y Medellin se explican por la evolucion de
la oferta de bodegas, el inmueble no residencial mas representativo. En el caso de Cali, las bodegas también
son los inmuebles mas importantes pero la contraccién provino de una menor oferta de locales de comercio.

En cuanto a la demanda, el acumulado de ventas de los ultimos doce meses presentd comportamientos
heterogéneos entre ciudades. Cali registra un mejor desempefio con un aumento anual de 1.820% en los
metros cuadrados vendidos, principalmente en locales de comercio. Las ventas en Medellin se expandieron
en 14,0% por ventas de oficinas registradas en el primer trimestre del afio. En contraste, Bogota evidencia
una contraccién de 66,6% en la medida que las ventas de todos los inmuebles no residenciales caen y en
algunos meses los desistimientos superan las ventas. Estos resultados muestran que tanto la oferta como la
demanda de inmuebles en cada ciudad es altamente variable y por ende sensible a condiciones econémicas
y financieras que las puedan impactar.
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Grafico 20. Promedio trimestral del indice de rotacion de inmuebles no residenciales
Panel A. Agregado Panel B. Ciudades principales
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Nota 1: En el panel A se excluye el valor del indicador en Medellin a noviembre de 2023 ya que los desistimientos superan las
ventas, por lo cual el indice de rotacién pasa a ser negativo y pierde interpretacién.
Nota 2: Por disponibilidad de la informacién, el indicador de rotacién en este grafico se calculé utilizando los datos de los metros
cuadrados disponibles para la venta (oferta) y los metros cuadrados vendidos (demanda).
Nota 3: El indicador agregado se construye con informacién de Bogota, Medellin y Cali.
Fuente: La Galeria Inmobiliaria; calculos Banco de la Republica.

4. Riesgosy vulnerabilidades

La calidad de cartera para la adquisicion de vivienda presenta una tendencia de deterioro en los ultimos dos
afios. Hacia adelante, a pesar de registrarse mejoras en las condiciones financieras del mercado inmobiliario,
asociadas principalmente a mayores subsidios, una inflacién en descenso y reducciones en las tasas de interés,
la pérdida del subsidio de vivienda VIS por parte de los deudores puede llevar a un aumento de los deterioros
en las colocaciones en pesos. Por otro lado, la calidad de la cartera al sector constructor residencial y no
residencial estd estable. Al realizar un andlisis por segmentacion de la oferta se encontro que las empresas con
baja y mediana participaciéon que tienen dificultades para vender sus proyectos son aquellas que han
aumentado en mayor medida su mora en los ultimos dos afios.

Riesgo de crédito en la cartera de vivienda

El Indicador de Calidad por Mora (ICM)2é de los créditos totales de vivienda muestra una tendencia al
deterioro desde marzo de 2023, alcanzado un 7,1% (Grafico 21). Esto puede estar asociado a una mayor
carga de intereses en los casos en los que los deudores han perdido el subsidio, que ocurre cuando entran
en mora mayor a 90 dias. Los indicadores de calidad de cartera se encuentran a un nivel similar al promedio
de los ultimos seis afios, aunque muestran un leve cambio de tendencia en los dltimos meses. Ahora bien,
en un escenario de crecimiento acelerado de la cartera de créditos indexados a la UVR es relevante indagar
por la dinamica de esta submodalidad. Ante mayores precios de la vivienda los deudores de esta
submodalidad se encuentran expuestos a condiciones menos favorables en el pago de sus créditos. Esto se
ha visto reflejado en un deterioro de su ICM, que se ubica en el 9,8%, cifra superior al ICM total de vivienda.
El mayor deterioro lo exhibe el segmento No VIS-UVR (11,9%).

26 E]l Indicador de Calidad por Mora (ICM) se define como la relacién entre el saldo de la cartera vencida (créditos con mora mayor
a 30 dias) y el de la cartera bruta.
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Grafico21. Indicador de calidad por mora (ICM)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos Banco de la Republica.
4.1. Riesgo de crédito en el sector constructor

Los ICM del sector de construccion residencial y no residencial han permanecido estables en lo corrido del
afio, en niveles superiores a los del sector corporativo privado (4,7%). Pese a que estos indicadores son mas
altos, se ubican alrededor de los niveles promedio de los tltimos cinco afios. En cambio, los Indicadores de

Calidad por Riesgo (ICR)?7 registran una mejora para la cartera de construccion no residencial y un leve
deterioro en la cartera a los constructores residenciales (Grafico 22).

Grafico 22: Indicadores de riesgo de crédito sector construccion
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos Banco de la Republica.

Teniendo en cuenta que el sector residencial es quien exhibe el mayor deterioro en ICM, se encontré que, a
junio de 2024, la exposicion individual de los EC al sector constructor residencial es baja, e incluso aquellos
EC con niveles altos de ICM tienen una exposicion al sector que no supera el 0,2% de su activo. A saber, la
mayor exposicion individual de un EC a este sector corresponde al 5,4% de su activo, lo que denota una baja
participacion generalizada dentro de su balance. Al comparar con junio de 2023, siete entidades con baja
exposicién presentan una mayor materializacidn de riesgo de crédito.

También se encontré que aquellas constructoras residenciales que mantienen una participacién baja o
media en la oferta de vivienda registran un mayor deterioro en la calidad de su cartera con los EC, asociado

27 El Indicador de Calidad por Riesgo (ICR) se define como la relacién entre el saldo de la cartera riesgosa y el de la cartera bruta.
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a dificultades para vender su stock. A junio de 2024, 18 EC tienen exposicién crediticia a firmas
constructoras residenciales con baja participacion en la oferta de vivienda28 y 8 tienen exposicion a las
firmas con participacién media. Las constructoras residenciales fueron clasificadas segin su
representatividad en la oferta y se seleccionaron aquellas que tienen indicadores de rotacidn superiores a
36 meses?9, es decir, que evidencian dificultades para vender sus proyectos. Los resultados muestran que
en junio de 2022 y junio de 2023 habia un menor porcentaje de constructoras en mora. Para junio 2024, la
mora de las constructoras ha aumentado3? (Grafico 23).

Grafico 23. Histograma y densidad empirica - ICM sector constructor residencial
Panel A. Firmas con baja participacion Panel B. Firmas con media participacion
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Nota: las barras grises representan el histograma de frecuencias relativas de los datos observados, mientras que las lineas
continuas se obtienen a partir de la estimacién kernel de la distribucién de los datos.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos Banco de la Republica.

Frente a estas fuentes emergentes de deterioro, se destaca que el loan-to-value muestra niveles
relativamente estables y bajos de apalancamiento frente a lo estipulado en la regulaciéon. Ademas, el Informe
Especial de Riesgo de Crédito — Primer semestre de 2024 muestra que el indicador de cubrimiento de la
cartera vencida de vivienda, calculado como la razén entre las provisiones y la cartera vencida, se ubica en
43,6%31. A pesar de que el nivel de cubrimiento ha disminuido en el ltimo afio, aun se considera un nivel
elevado. Finalmente, teniendo en cuenta la importancia que tiene el sector inmobiliario en la cartera de los
EC y la importancia que tienen las viviendas dentro de la riqueza de los hogares, estas vulnerabilidades
continuaran bajo monitoreo en el marco del seguimiento a la estabilidad financiera local.

28 Una constructora se considera de alta participacién si hace parte de las 50 primeras con mayor oferta disponible a la fecha de
corte, media si se encuentra entre el 51 y el 300, y baja si no hace parte de las primeras 300. A junio de 2024, la Galeria Inmobiliaria
identifico un total de 724 firmas constructoras de vivienda.

29Es un indicador que mide el tiempo que tarda en venderse el stock de oferta de vivienda, suponiendo que los ritmos recientes de
ventas se mantienen y no se producen nuevos lanzamientos de vivienda. Para mayor detalle véase la seccién 3. Comportamiento del
mercado de vivienda nueva y usada.

30 Las firmas con alta participacién en la oferta de vivienda también no tienen cartera en mora a junio de 2024.

31 El indicador de cubrimiento de cartera vencida para la cartera de vivienda es inferior que el de las demas modalidades debido a
que la provisidn se calcula sobre la parte del crédito no cubierta por la garantia que en este caso es el inmueble.
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