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En este Informe especial se analiza la dinamica
conjunta del mercado de vivienda en Colombia
y del crédito de esta modalidad con el
propésito de identificar potenciales
inestabilidades econdémicas y financieras. En
particular, se estudia el comportamiento de
variables asociadas con el precio de los
inmuebles, su financiacién, 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.
A. Situacion general del crédito de vivienda

Al estudiar el comportamiento de la cartera de
vivienda® como porcentaje del producto interno
bruto (PIB), se observa que dicho indicador se
encuentra en niveles inferiores a los registrados
a finales de los afios noventa. Sin embargo, ha
mostrado una tendencia creciente en los
Gltimos anos, alcanzando un nivel de 5,4% a
diciembre de 2014, cifra superior a las
observadas un afo, y seis meses atrds (4,9% y
5,1%, respectivamente) (Gréafico 1).

Gréfico 1.
Cartera de vivienda sobre PIB y su tendencia
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Fuentes: DANE, Titularizadora Colombiana y Superintendencia Financiera de
Colombia; célculos del Banco de la Republica.
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? Incluye leasing habitacional y titularizaciones.

Este comportamiento estd explicado por una
mayor expansion de la cartera de vivienda
(incluyendo titularizaciones)® en comparacion
con el crecimiento del PIB. A diciembre de
2014 la cartera present6 una variacion real
anual de 11,2%, cifra que es inferior a la
registrada seis meses atras (14,6%). Por su parte,
durante el cuarto trimestre de 2014 el PIB
presenté un crecimiento real anual de 3,5%,
dindmica inferior a la observada en el segundo
trimestre de 2014 (4,3%).

La menor dindmica de la cartera estd
estrechamente relacionada con el menor
crecimiento de los nuevos créditos; al analizar
los desembolsos destinados para la compra de
vivienda se observa que  continuaron
desacelerdndose, lo que podria estar explicado
por la finalizacién del programa de subsidios a
la tasa de interés el afio pasado. A febrero de
2015 los nuevos créditos registraron una
variacion real anual de -1,92%, frente al 27,2%
del mismo mes de 2014.

Grdéfico 2.
Crecimiento real anual de los desembolsos de
vivienda y su tendencia
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos Banco de la
Repblica.

’ A diciembre de 2014, las titularizaciones registraron una variacién
real anual de -6,9%, mientras que seis meses atrds la variacion fue de
-29,3%.



Cuando se analizan las tasas de interés de
colocacion® para los créditos destinados a la
adquisicion de vivienda, se resalta que durante
el dltimo afio estas han permanecido estables,
mientras que las tasas de interés para los
créditos destinados a construccién de vivienda
se han reducido. En particular, las tasas de
interés para la compra de vivienda de interés
social (VIS)® pasaron de 12,0% en febrero de
2014 a 11,9% un ano después, y las del
segmento diferente de VIS pasaron de 11,0% a
11,1% en el mismo lapso (Crafico 3). Por su
parte, las tasas de interés ofrecidas a los
constructores de VIS se redujeron en 67 pb,
ubicandose en 10,6% a febrero de 2015, a su
vez que las diferentes de VIS mostraron una
disminucién, al pasar de 10,1% a 8,0%" en el
periodo mencionado.

Para analizar qué proporcién del valor de la
vivienda es financiada con crédito, se analiza el
loan to value (LTV) —raz6n entre el valor de los
desembolsos y el valor de las garantias—. Como
se observa en el Crafico 4, para la modalidad
VIS este indicador se ubicé en 60,0% a
diciembre de 2014, cifra superior en 23 pb a la
observada en diciembre de 2013. Por su parte,
el LTV del segmento diferente de VIS pasé de
50,6% a 50,1% en el mismo periodo. Cabe
resaltar que el indicador se ubica alrededor de
20 pp por debajo de los limites regulatorios” en
ambos segmentos.

* Tasa de interés efectiva anual promedio ponderada.

° Es importante mencionar que estas tasas de interés no
incluyen el subsidio otorgado por el gobierno nacional, el
cual puede variar entre 5 puntos porcentuales (pp) y 2,5 pp
de acuerdo con la etapa del programa y al valor de la
vivienda. Para mayor informacién véase el Recuadro 3 del
Reporte de Estabilidad Financiera de marzo de 2014,
“Programa de cobertura de las tasas de interés para la
adquisicion de vivienda”.

® Este comportamiento obedece a una operacion de crédito,
de alto monto y baja tasa de interés, otorgada por uno de
los establecimientos de crédito.

7 De acuerdo con el Decreto 195 de 2000, modificado por
el Decreto 3760 de 2008, es posible financiar hasta el 70%
del valor del inmueble para la vivienda diferente de VIS,
mientras que en los créditos destinados a la financiacién de
VIS podra financiarse hasta el 80% del valor del inmueble.

Grafico 3.
Tasas de interés para la construccion y
adquisicion de vivienda (colocacién pesos)

(porcentaje)
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Graéfico 4.
Loan to Value
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Fuente: Asobancaria; calculos del Banco de la Repiiblica.

B. Evolucion de los precios de la vivienda en las

tres principales ciudades

Con base en la informacién del mercado de
vivienda nueva recopilada por La Galeria
Inmobiliaria, el Departamento de Estabilidad
Financiera del Banco de la Republica construye
el indice de precios de la vivienda nueva
(IPVNBR)?, con el fin de tener una herramienta

8 El IPUNBR 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



para examinar el comportamiento de estos
precios de manera oportuna.

En el Grafico 5 se presenta la variacion anual de
los precios de la vivienda relativos al indice de
precios al consumidor (IPC) para un conjunto
de ciudades (Bogota, Medellin y Cali), en donde
se puede observar que en todos los casos se
sigue registrando la tendencia de desaceleracion
que viene observandose desde comienzos de
2013. En efecto, para el conjunto de las
ciudades analizadas, la variacién real anual a
febrero alcanzé -0,3%, cuando en el mismo
mes de 2014 crecia al 6,0%, lo que implica una
caida en los precios de la vivienda relativos al
IPC°.

Grafico 5.
Variacién real anual de los precios de la
vivienda®

(porcentaje)
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Lo anterior también se cumple en el caso de
Cali y Medellin, en donde dicho indicador
presenté variaciones de -4,4% y -0,9%, cuando
hace un afio presentaba crecimientos del orden
del 5,8% vy 3,6%, respectivamente. En el caso
de Bogotda y sus alrededores también se
evidencia una desaceleraciéon, aunque en
términos reales contindan presentando tasas de
positivas (0,4% y 2,9%,
respectivamente). Finalmente, cabe resaltar que
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por primera vez desde comienzos de 2009,
Bogotd no es la ciudad con los mayores
crecimientos de la muestra analizada, siendo
superada desde noviembre de 2014 por sus
alrededores.
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¥ Los indices de precios fueron deflactados por el IPC de la ciudad
correspondiente. El dato agregado se deflact6 por el IPC Nacional.
Fuentes: La Galerfa Inmobiliaria; calculos del Banco de la Republica

inmuebles nuevos disponibles para la venta en un
determinado  periodo (para mayor detalle, véase
“Metodologia del indice de precios de la vivienda nueva
[IPVN]”, DANE, mayo de 2013).

% En términos nominales, los precios de la vivienda para el
conjunto de las ciudades analizadas continuaron creciendo
en febrero de 2015 (4,1%), aunque a una menor tasa que
hace un ano (8,5%).
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Adicionalmente, se presenta una comparacion
de los crecimientos reales de los distintos
indices de precios de la vivienda disponibles en
Colombia (Gréfico 6). En términos generales,
estos indices tienen comportamientos similares,
mostrando una dindmica de desaceleracion
desde el segundo trimestre de 2013, la cual solo
parece haberse revertido en el caso del indice
de precios de la vivienda usada (IPVU), que
desde el primer trimestre de 2014 ha mostrado



una mayor dindmica de crecimiento (8,5% a
diciembre de 2014). En el caso de los indices
de precios de vivienda nueva (IPVN) del DANE
y el IPVNBR a nivel nacional, se observaron
disminuciones de 2,9 puntos porcentuales (pp)
y 6,1 pp entre la tasa de crecimiento de
diciembre de 2013 y la del mismo mes de
2014, ubicando los crecimientos en 5,6% vy
0,7% para esta Gltima fecha. Por su parte, el
IPVN del DNP para la ciudad de Bogota
también registr6 una desaceleracion, al pasar de
un crecimiento real de 8,4% a 7,1% entre
finales de 2013 y 2014.

Gréfico 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, Clicuta, Manizales,
Neiva y Villavicencio, ademés los municipios de Soacha en Cundinamarca y
Bello, Envigado e Itagiii, en Antioquia; el IPVNBR se calcula para el agregado de
Bogota, Cali y Medellin, mientras que el IPVN del DNP incluye Gnicamente a
Bogota. Todos los indices fueron deflactados por el IPC nacional, excepto el del
DNP para el cual se utiliz6 el IPC de Bogota.

Fuentes: DANE, DNP, La Galerfa Inmobiliaria y Banco de la Repiiblica; calculos
del Banco de la Repdblica.

Por dltimo, con relacion al andlisis del
comportamiento de los precios de la vivienda,
cabe mencionar lo siguiente. Como se observa
en el Gréfico 6, el crecimiento real de los
indices tiende a presentar tendencias analogas,
si bien los niveles particulares de los mismos
difieren. Por tanto, el comportamiento
registrado por el IPVNBR en los primeros meses
de 2015 (Créfico 4), podria ser indicativo de
posibles desaceleraciones en los demas indices
de precios de vivienda nueva en el primer
trimestre del presente afio.

C. Comportamiento del mercado de vivienda
nueva y usada

El estudio del comportamiento del mercado de
vivienda nueva y usada es (til en la medida en
que permite entender el contexto en el que se
genera la dindmica de precios descrita en la
seccién anterior. Al analizar la actividad del
mercado de vivienda nueva para el agregado de
las tres ciudades principales (Bogota, Cali y
Medellin)'®, se observa que a febrero de 2015,
el crecimiento anual del acumulado de ventas
de los dltimos doce meses registr6 valores
negativos (-8,3%). Por ciudad, se tiene que en el
caso de Bogotd, sus alrededores y Cali, las
ventas registraron crecimientos de -9,4%, -13%
y -10,7%, cuando en febrero de 2013 estos
valores eran de 3,7%, 7,5% y 27,8%,
respectivamente. La  excepcibn a  este
comportamiento se presenté en Medellin, que
registr6 su primer dato positivo desde
noviembre de 2013 (2,9%) (Gréfico 7). Como se
menciond en la seccién A de este Informe, el
comportamiento en las unidades vendidas se da
en un contexto de desaceleraciéon en los
desembolsos de cartera de vivienda, lo que
podria estar relacionado con las expectativas de
menores ingresos dada la desaceleracion
menores

econémica, perspectivas de

valorizacion ~ de  los  inmuebles  como
consecuencia de la dindmica reciente de los
precios y con el fin de los estimulos a la
demanda por el agotamiento de los subsidios

del FRECH.

19°A febrero de 2015, Bogotd, Cali y Medellin componen el
65% de las ventas totales de la base de La Galeria
Inmobiliaria.



Gréfico 7.
Variacion anual de las unidades vendidas
(acumulado doce meses)
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Fuente: La Galeria Inmobiliaria; célculos del Banco de la Repdiblica

Por el lado de la oferta’ de vivienda nueva, se
observa que el promedio anual de la misma
para el conjunto de ciudades de interés
continu6 mostrando un crecimiento positivo
(4,4%), si bien se ha desacelerado frente a lo
registrado en febrero de 2014 (4,9%) vy al
promedio de dicho afio (6,2%) (Grafico 8). Al
igual que en el caso de las ventas, la Unica
excepcion se presenté para Medellin, que
reporté una cafda por quinto mes consecutivo y

Grafico 8.
Variacién anual de las unidades disponibles
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Fuente: La Galeria Inmobiliaria; calculos del Banco de la Repiiblica

" La oferta en cada momento es igual a las unidades

disponibles del periodo anterior mas el balance resultante
entre las nuevas unidades ingresadas al mercado y las
unidades que se venden en ese periodo.

registr6 una tasa de -4,2%. En particular, la
oferta en los alrededores de Bogota mostré el
mayor dinamismo (18,3%), seguido de Cali
(9,5%) y Bogota (6,9%), aunque solo en esta
dltima se presenté una menor expansion frente
a febrero de 2014 (7,8%).

Como complemento al andlisis de ventas y
oferta, se analiza el indice de rotacién,
calculado como la razén entre las unidades
ofrecidas y el promedio trimestral de las
unidades vendidas mensualmente. El indicador
permite determinar en cuantos meses podria ser
vendida la oferta disponible, suponiendo que la
cantidad de unidades ofrecidas y vendidas
permanece constante. Por tanto, aumentos
pronunciados en el indicador podrian
representar una situaciéon de riesgo en este
mercado, en la medida en que el activo

subyacente se hace menos liquido.

Como puede observarse en el Grafico 9, el
indice de rotacién para el agregado de las
ciudades de estudio ha mostrado una tendencia
creciente desde mediados de 2010, y a febrero
de 2015 se ubicé en un nivel similar al
observado en promedio durante 2014 (6,31
meses frente a 6,34 meses, respectivamente).
Por ciudad, y frente al nivel registrado en
febrero de 2014, los movimientos maés
significativos se observaron en Cali y Medellin.
En el caso del primero, se observd un
incremento de 0,9 meses, mientras que en el
segundo el indice se redujo en casi 4 meses,
ubicandose en 10,1 meses, que continda siendo
el mayor nivel de la muestra. Por su parte,
Bogotd y sus alrededores registraron valores de
59 y 4,1 meses en este indicador,
respectivamente.



Gréfico 9.
Indice de rotacién construido con el promedio
trimestral de las ventas
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Por el lado del comportamiento del mercado de
vivienda usada, se analizan dos indicadores
construidos a partir de encuestas realizadas por
La Galeria Inmobiliaria'* a inmuebles con aviso
de venta o arriendo en los estratos 4, 5y 6 de
Bogota. Estos indicadores miden la proporcién
de estas viviendas dentro del total, asi como el
tiempo que tardan en venderse o arrendarse.

La primera medida permite tener una medicién
de la disponibilidad de unidades en el mercado
de vivienda usada, y puede entenderse también
como una aproximacién al porcentaje de
inmuebles que se han destinado a inversién
(venta o arriendo) en los segmentos analizados.
Como se puede observar en el Grafico 10, esta
proporcion no ha presentado cambios
significativos en el Gltimo afo en el caso de los
estratos 5 y 6, ubicindose en 3,8% y 5,5%,
valores muy cercanos al promedio de 2014 para
estos segmentos (3,9% y 5,5%,

2 Se seleccionan las manzanas a recorrer y se realiza un
levantamiento de cada uno de los predios de la manzana.
Dentro del proceso de visita a cada una de las manzanas
seleccionadas, se identifican los inmuebles para venta y
arriendo mediante el aviso que se publica en las ventanas
de la vivienda. Posteriormente, se llama a los anunciantes
de cada uno de estos inmuebles con el objeto de conocer
sus caracterfsticas 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 operacion que se llevé a cabo y asi
determinar el nimero de dias que se demoré en vender o
arrendar la unidad.

respectivamente). En el caso del estrato 4 se
observa una tendencia a la baja desde
septiembre de 2014, pasando de registrar un
promedio de 2,3% en dicho afio a 2,1% en
febrero del afno en curso.

Graéfico 10.
Inmuebles en venta o arriendo como
proporcién de la oferta disponible”
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* La Galeria Inmobiliaria construye una muestra de vivienda usada en los
estratos 4, 5 y 6 de Bogotd, a partir de la cual calcula la proporcion de
inmuebles en venta o arriendo dentro del total de viviendas analizadas.

Fuente: La Galeria Inmobiliaria; calculos del Banco de la Repdblica.

En cuanto al tiempo que tarda en venderse o
arrendarse un inmueble, se observa que en el
caso del primero se vienen presentado
disminuciones desde agosto de 2014 en todos
los estratos, aunque esta tendencia se revirtié en
los primeros dos meses de 2015 para el estrato
4 (Créfico 11, panel A). De hecho, en términos
generales este UGltimo ha presentado una
tendencia al alza en este indicador desde 2009,
lo que lo ha llevado a pasar de ser el estrato en
el que mas rapido se vendia un inmueble a ser
el de mayores dias promedio (224 dias frente a
209 y 184 dias en los estratos 5 y 6,
respectivamente). En términos del tiempo de
arrendamiento  se  evidencian  dinamicas
similares, con los estratos 5 y 6 presentando
disminuciones en los tiempos promedio desde
agosto de 2014 y el estrato 4 mostrando un
aumento pronunciado desde abril del mismo
ano y luego estabilidad en valores cercanos a
142 dfas desde noviembre del mismo afo
(Gréfico 11, panel B). Anélogo con el segmento
de ventas, esto Gltimo implicé que el estrato 4
pasara de ser el de menor tiempo de arriendo al



mayor (142 dfas frente a 136 y 138 dias en los
estratos 5 y 6, respectivamente).

Gréfico 11.
Tiempo de venta y arriendo (dias promedio
Gltimos 6 meses)
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Fuente: La Galeria Inmobiliaria; célculos del Banco de la Republica.

Por dltimo, en el Grafico 12 se analiza la
variacién anual en el valor de los arriendos
efectivos, medido con el IPC. Como se puede
observar, se presenta una desaceleracién desde
finales de 2012 para el total nacional, Bogotd y
Cali, aunque en el caso de esta Ultima parece
estabilizarse desde octubre de 2014. En
particular, Cali sigue siendo la ciudad en la que
el valor de los arriendos es menos expansivo,
alcanzando una tasa de 2,2% a febrero de
2015, similar a la registrada un ano atrés (2,3%).

Gréfico 12.
Variacién anual del valor de los arriendos

(porcentaje)
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Fuentes: La Galeria Inmobiliaria y DANE; calculos del Banco de la Repdblica

Por su parte, en Bogotd se observa una
disminucién mas pronunciada en el crecimiento
de los arriendos, los cuales pasaron de 4% a 3%
en el mismo periodo. Por dltimo, Medellin fue

la dnica ciudad analizada en la que se
registraron incrementos en el crecimiento del
valor de los arriendos, pasando de 3,2% a 3,4%
entre febrero de 2014 y el mismo mes de 2015.
En sintesis, durante el 2014 se observé una
menor dindmica en el mercado de crédito de
vivienda, con desaceleraciones en la tasa de
crecimiento de los desembolsos que se
reflejaron en una menor expansién de la cartera
enfocada a este segmento. Lo anterior parece
estar asociado con el comportamiento que se
observd en el mercado de vivienda nueva,
donde los precios continuaron presentando
menores tasas de crecimiento real, las ventas
también presentaron una dindmica menos
favorable y la oferta, por su parte, sigui6
registrando crecimientos. En términos del
mercado de vivienda usada, se encuentra que
las disminuciones en el promedio en que un
inmueble logra ser vendido o arrendado en los
estratos 5 y 6 reflejarfa una mejora en las
condiciones del mercado para estos segmentos;
por su parte, el comportamiento observado
para el estrato 4 podria explicar, al menos
parcialmente, la caida en el porcentaje de estos
inmuebles que puede ser considerado como de
inversion, dado que el incremento en el tiempo
promedio de venta o arriendo disminuye el
atractivo de este segmento para tales fines.

En relaciéon con el comportamiento observado
en los indices de precios de vivienda nueva y
usada, se encuentra que las dindmicas
registradas en las ventas y oferta de vivienda
nueva resultan coherentes con el desempefio en
los precios de este segmento, en la medida en
que sigue dandose, en términos generales, un
crecimiento de las unidades disponibles de la
mano de menor dinamismo en las ventas de
vivienda. Por su parte, las mejoras en el
mercado de vivienda usada, al menos en los
estratos mas altos, podrian ayudar a explicar la
dindmica diferencial de los precios de este
segmento, y podrian ser un factor en las



menores presiones sobre los precios de la
vivienda nueva.

Por Gltimo, es importante recordar que para
este afio se espera la puesta en marcha de
diversos programas de apoyo a la financiacion
de vivienda por parte del gobierno, en el marco
del Plan de Impulso a la Productividad y el
Empleo (PIPE 2.0)", los cuales tienen el
potencial de afectar la dindmica del mercado de
vivienda y de crédito.

3 Por un lado, se creardn entre 40 mil y 50 mil coberturas
adicionales a la tasa de interés para la compra de Vivienda
diferente de Interés Social (No-VIS), bajo el Programa
FRECH Segunda Ronda. Por el otro, se destinaran alrededor
de 25 mil soluciones de vivienda en dreas rurales, a través
de las modalidades de construccién y mejoramiento.
Adicionalmente, se invertird en infraestructura educativa,
mediante la construccién de 30 mil aulas. Finalmente, el
Programa Mi Casa Ya cuenta con 30 mil cupos adicionales
para beneficiar a hogares de bajos ingresos, mediante un
subsidio tanto a la cuota inicial como a la tasa de interés.





