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Informes Especiales de Estabilidad Financiera DEFI

ANALISIS DE LA CARTERA Y
DEL MERCADO INMOBILIARIO EN COLOMBIA

Maria Fernanda Meneses
Daniela Maria Vargas
Eduardo Yanquen®

En este Informe especial se analiza la dindmica del mercado inmobiliario en Colombia y del crédito hipotecario
con el propésito de identificar fuentes potenciales de riesgo que puedan afectar la estabilidad econdmica 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 macroeconémico caracterizado por una desaceleracién de la actividad econdmica, una alta
inflacion y tasas de interés elevadas, los resultados del presente informe muestran que las unidades disponibles
de vivienda aumentaron, al tiempo que la confianza de los consumidores en el sector registré una caida. Lo
anterior contribuyd a que los precios y las unidades vendidas, presentaran desaceleraciones. Adicionalmente,
los precios de los arriendos han venido en aumento mientras que el tiempo para arrendar un inmueble ha
disminuido para varios estratos en las tres ciudades principales. A pesar de la evolucion de algunos indicadores
de este sector, el sector financiero continda mostrando buenas cifras en las mediciones de riesgo de crédito para
vivienda y para los constructores.

1. Situacién general del crédito de vivienda

El mercado de vivienda actual se encuentra caracterizado por una desaceleracion de los desembolsos y por
consiguiente del ritmo de crecimiento de la cartera que han producido una caida en la profundizacion del crédito
en la modalidad hipotecaria. Esto es consistente con una menor actividad econdmica y un alto nivel de las tasas
de interés, lo cual habria podido tener un impacto en la demanda por vivienda. Los niveles altos de inflacion
habrian hecho menos atractivos los créditos en UVR. Finalmente se destacan unos niveles saludables en términos
de loan-to-value y una baja exposicion por parte de las entidades a créditos en UVR que son los mds afectados
ante el ambiente macroecondémico actual.

La composicion de la cartera de vivienda permanece estable. Con informacién a marzo de 2023, la cartera de
vivienda de los EC ascendid a 97,8 b, representando el 14,7% de la cartera total (Grafico 1, panel A). De esta
modalidad, el 88,2% corresponde a cartera otorgada en pesos, mientras que el restante 11,8% hace referencia a
la cartera otorgada en Unidades de Valor Real (UVR)2. Dado lo anterior, la exposicién de los EC a la cartera de
créditos atados en UVR es relativamente baja.

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.

2 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 variacidn 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 conversién a pesos.
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Grafico 1: Saldo de cartera de vivienda por segmento
Panel A. Participacion a marzo de 2023 Panel B. Crecimiento real anual por segmento
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; Calculos: Banco de la Republica

El crecimiento de la cartera de vivienda, liderada por el portafolio en pesos, continué exhibiendo una
desaceleracidn que venia registrando desde finales de 2022, en linea con la tendencia observada para la cartera
total®. Igualmente, este comportamiento se evidencid para los créditos pactados en UVR (Gréfico 1, panel B). En
cuanto a la cartera destinada a construccidn, a marzo de 2023 esta representa el 14,3% del total de la cartera
comercial del sector corporativo privado siendo la tercera rama mas importante®.

En linea con un menor crecimiento de la cartera los desembolsos presentan desaceleraciones. Los desembolsos
de créditos destinados a adquisicién de vivienda continlian mostrando una tendencia decreciente. Con
informacién a mayo de 2023, se observa una contraccion real anual de 26,3% (tasa de crecimiento mas baja de
los ultimos 20 afios; Grafico 2, panel A). Esta menor dindmica de los desembolsos ha estado explicada por una
caida en aquellos destinados a adquisicién de vivienda no VIS, segmento en el cual los inmuebles son de mayor
precio en comparacion con el segmento VIS y los cuales representan el 71,2% de los desembolsos de adquisicidon
de vivienda. De forma similar, los desembolsos de crédito destinados a adquisicion de vivienda VIS también
mostraron una contraccidn en términos reales, pero en menor magnitud en comparacion con los observados en
adquisicion de vivienda no VIS. Este comportamiento contrasta con lo evidenciado en la edicion pasada de este
Informe, en especial para los desembolsos de adquisicion VIS, cuando se observaba que a finales de 2022 estos
exhibian altas tasas de crecimiento, lo cual podria haber estado influenciado por el otorgamiento de subsidios
por parte del gobierno nacional, sin embargo, la incertidumbre sobre la continuidad de algunos de estos
programas podria haber tenido un efecto.

Ademas, se observé un cambio en la tendencia creciente que venia presentandose desde mediados de 2021 para
los desembolsos de crédito otorgados para construccién de vivienda. El crecimiento de los desembolsos para
construccion de vivienda que venia acelerandose desde el 2021 encontrd su techo y ha empezado a revertir su
tendencia (Grafico 2, Panel B). Pese a que este comportamiento, se ha observado tanto en los desembolsos
correspondientes al segmento VIS como a los no VIS, la mayor desaceleracidn se presenté para los desembolsos
de construccién no VIS (los cuales representaron el 55,6% del total a mayo de 2023).

3 La informacidn real contenida en este informe se deflacté utilizando el IPC sin alimentos.
4 A marzo de 2023 la cartera del sector construccidn representa el 6,3% de la cartera total de los Establecimientos de Crédito.
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Grafico 2. Desembolsos 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 segun corresponda.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

Adicionalmente, cuando se observan las dinamicas de los créditos de leasing se evidencia una desaceleracion. El
crecimiento real anual y el valor de los desembolsos anualizados otorgados para leasing habitacional® (Grafico
3). Estos desembolsos, que durante 2022 venian mostrando menores ritmos de crecimiento, en lo corrido de
2023 profundizaron su tendencia a la baja y a marzo registraron su minimo histdrico.

Grafico 3. Crecimiento real anual de los desembolsos de leasing habitacional a doce meses
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Fuente: Asobancaria

Por su parte, la profundizacion del crédito hipotecario disminuyé. En un contexto de menor actividad econdmica
y mayores tasas de interés, la profundizacién del crédito de vivienda, definida como la razén de la cartera de esta
modalidad y el PIB, profundizé la tendencia a la baja que venia presentando desde marzo de 2021 (Grafico 4).

5 De acuerdo con el decreto 3760 de 2008 se entiende por operacion de leasing habitacional destinado a la adquisicion de vivienda familiar,
el contrato de leasing financiero mediante el cual una entidad autorizada entrega a un locatario la tenencia de un inmueble para destinarlo
exclusivamente al uso habitacional y goce de su nucleo familiar, a cambio del pago de un canon periédico; durante un plazo convenido, a

cuyo vencimiento el bien se restituye a su propietario o se transfiere al locatario, si este Gltimo decide ejercer una opcidn de adquisicién
pactada a su favor y paga su valor.
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Esta dindmica es explicada principalmente por la desaceleracion de la cartera de vivienda, la cual exhibié un
estancamiento en marzo de 2023 y mostrd la tasa de crecimiento real méas baja observada desde finales de 2006°.

Grafico 4. Profundizacidon del crédito de vivienda
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Nota: La cartera de vivienda incluye leasing habitacional.
Fuentes: SFC, DANE y Titularizadora colombiana; calculos del Banco de la Republica.

Las tasas de interés para adquisicion de vivienda han aumentado. En relaciéon con las tasas de interés de
colocacidn de los créditos destinados a la adquisicién y construccién de vivienda’, tanto del segmento VIS como
no VIS, estas mostraron un comportamiento creciente, en un escenario de mayores tasas interés de corto plazo?,
sin embargo, los ultimos datos sugieren que las tasas de interés de los créditos hipotecarios se han estabilizado
(Gréfico 5).

Grafico 5. Tasas de interés de colocacién para adquisicion y construccion de vivienda
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cdlculos Banco de la Republica.

6 En linea con el Reporte de Estabilidad Financiera del primer semestre de 2023, la desaceleracion en el crecimiento real de la cartera se
observa para todas las modalidades de crédito y, en particular, para los créditos otorgados a hogares (consumo y vivienda) en un escenario
marcado por tasas altas de inflacién y altas tasas de interés.

7 Tasa de interés efectiva anual promedio ponderada.

8 Con el objetivo de reducir las expectativas de inflacidn, el Banco de la Republica ha realizado incrementos en la tasa de intervencion de
politica monetaria en los ultimos meses. Esta tasa, que por construccion es una tasa de corto plazo, es el principal instrumento de
intervencion de politica monetaria utilizado por el Emisor. Es posible que las tasas de largo plazo, como lo son las tasas de interés de los
créditos hipotecarios, disminuyan ante el incremento de las tasas de corto plazo, debido a unas menores expectativas de inflacién a
mediano plazo por parte de los agentes econémicos.
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Por ultimo, el loan-to-value (LTV) permanece estable. Para analizar la proporcidn del valor de la vivienda que es
financiada con crédito, a continuacidn, se presenta el LTV®. Este indicador se ubica alrededor de 22 puntos
porcentuales por debajo de los limites regulatorios para ambas modalidades de vivienda'® (Grafico 6). En el
Ultimo afo, el indicador del segmento VIS se mantuvo estable, mientras que el de no VIS mostrd leves
incrementos.

Grafico 6. Loan-to-value
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Fuente: Asobancaria.

2. Riesgos y vulnerabilidades
Al evaluar los indicadores de riesgo de crédito de la modalidad de vivienda se encuentra que las entidades que
cuentan con créditos denominados en UVR no han visto aumentos significativos en sus indicadores. Al examinar
los indicadores de riesgo para los constructores de edificaciones residenciales se observa que, si bien sus
indicadores han aumentado, estos se encuentran cerca de su promedio histdrico.

Andlisis de la cartera de vivienda en UVR

En un contexto macroecondmico de alta inflacidn es relevante monitorear la evolucién de la cartera de créditos
que se encuentra atada ala UVR y la exposicidn que tienen los Establecimientos de Crédito (EC) a esta modalidad.
Teniendo en cuenta que la cuota que deben pagar los deudores en los créditos pactados en UVR se encuentra
indexada a las variaciones del indice de precios al consumidor, esto implica que en un escenario de alta inflacién
estos deudores se encuentren expuestos a condiciones menos favorables en el pago de sus créditos, lo cual se
ve reflejado en el deterioro de su ICM. Lo anterior con el objetivo de identificar las principales dinamicas de estos
créditos y analizar qué tan expuesto estaria el sistema ante un deterioro de este tipo de deudores, teniendo en
cuenta que la vivienda VIS en su mayoria se desarrolla para garantizar el derecho a la vivienda de los hogares de
menores ingresos. Por lo anterior, se presenta una caracterizacion de la cartera de vivienda haciendo énfasis en
los créditos denominados en UVR.

9El loan-to-value se define como la razdn entre el valor de los desembolsos y el valor de las garantias

10 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 podrd financiarse hasta el 80% del valor del
inmueble.
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La calidad de la cartera de vivienda, medida a través del Indicador de Calidad por Mora (ICM)* muestra que el
ICM de los créditos de vivienda en pesos mantuvo una relativa estabilidad durante los ultimos seis meses, en
linea con el comportamiento del ICM agregado de vivienda (Grafico 7). El ICM del portafolio de vivienda en UVR,
ademas de ser mas alto que el de pesos, registra una mejora gradual en el caso del segmento no Vis desde
mediados de 2022. Contrariamente, el ICM del segmento VIS en UVR sugiere un deterioro gradual desde mayo
de 2022.

Grafico 7. Indicador de calidad por mora (ICM)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; Calculos: Banco de la Republica

Al analizar la exposicién que tienen los EC de forma individual a los créditos de vivienda pactados en UVR, se
encuentra una baja participacién de este segmento en el balance de la mayoria de las entidades. No obstante,
para algunos intermediarios esta cartera representa mas del 20% de su portafolio de créditos de vivienda®?. Por
tipo de crédito, se observa que en estas entidades la alta exposicién a créditos pactados en UVR se asocia
principalmente a los créditos VIS.

Grafico 8. Exposicién a cartera de vivienda en UVR por entidad

100
. .
90 | Entidad 1
80
70
g 60 -
L]
-l
c
2 50
&
S
g 40
Entidad 2
30 @
® Entidad 3 .Entidad 4
20 t
.EntidadS
10 [~Entidad ¢ GJEntidad 7
0 e ® . ° 1 o L . | |
0 5 10 15 20 25 30 35

Cartera de Vivienda (COP B)

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos: Banco de la Republica

11 El Indicador de Calidad por Mora (ICM) se define como la relacidn entre el saldo de la cartera vencida (créditos con mora mayor a 30
dias) y el de la cartera bruta.

12 | os intermediarios mds expuestos a créditos de vivienda en UVR en su mayoria corresponden a EC con un volumen de cartera de
vivienda pequefio en relacion con las demas entidades.
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Construccion Residencial

Como se ha mencionado a lo largo de este Informe especial, el mercado de vivienda residencial muestra una
menor dindmica. Por lo anterior, es relevante analizar el comportamiento de la cartera del sector de construccidn
residencial con el fin de identificar posibles riesgos que puedan afectar la salud financiera de los establecimientos
de crédito que se encuentran expuestos a este segmento.

Con informacion a marzo de 2023, |a cartera del sector de construccién residencial alcanzé un saldo de COP 21,5
b y una participacion del 7,3% de la cartera comercial del sector corporativo privado de los EC®3.

Los indicadores de riesgo de crédito ICM e ICR del sector de construccidn residencial evidenciaron una leve
disminucién en los Ultimos seis meses, en linea con el comportamiento de los indicadores del sector corporativo
privado (Grafico 9). Pese a que los indicadores del segmento de analisis resultan mas altos que el del sector
corporativo privado, estos se ubican en niveles menores a los registrados durante 2020.

Grafico 9: Indicadores de riesgo de crédito sector construccion residencial
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; Calculos: Banco de la Republica

Si bien en términos agregados los EC no muestran una alta exposicidn a este segmento, es relevante estudiar las
exposiciones por entidad con el objetivo de identificar vulnerabilidades particulares. A marzo de 2023, de forma
individual la mayoria de los EC muestran una baja exposicion a este segmento en relacién con su activo. Ademas,
aquellas entidades que muestran un ICM alto en este segmento son aquellas que presentan las exposiciones mas
bajas (Grafico 10).

13 La participacion promedio de los uUltimos cinco afios del sector de construccidn residencial sobre la cartera comercial del sector
corporativo privado ha oscilado en 6,7%.
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Grafico 10. ICM sector construccion residencial vs su participacion en el activo de las entidades
(marzo de 2023)
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Nota 2: El criterio de tamario se determind dependiendo del tamafio de los activos. Las entidades grandes muestran un saldo de activos
superior a COP 50 billones, las medianas activos entre COP 10 y COP 50 billones y las pequefias activos menores a COP 10 billones.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos Banco de la Republica

3. Comportamiento del mercado de vivienda nueva y usada

Para el mercado de vivienda los indicadores de demanda han mostrado ralentizaciones, que han incrementado
significativamente los indices de rotacion. Por su parte, para el mercado de vivienda usada se han observado
disminuciones en los tiempos requeridos para arrendar, y un comportamiento heterogéneo para los tiempos de
venta, lo que podria mostrar un impacto menor en la demanda.

El estudio y caracterizacién del mercado de vivienda nueva y usada permite entender el contexto en el cual se
genera la dindmica de sus precios. Por lo anterior, esta seccion presenta indicadores que buscan medir el
comportamiento de la demanda y oferta en este mercado.

Los indicadores de confianza del consumidor a nivel agregado y de compra de vivienda contindan en niveles
negativos (comportamiento que se observa desde mediados de 2021). El indice de confianza del consumidor
(ICC) que durante el 2022 habia presentado una tendencia decreciente continué en niveles negativos durante
los ultimos seis meses, y con informacién a mayo de 2023, esta medida registré un balance de -22,8% situandose
en minimos histdricos (Grafico 11). De acuerdo con Fedesarrollo, el ligero incremento observado en el Gltimo
mes obedece a un aumento de la valoracién de los consumidores sobre la situacion de sus hogares y de su pais.
De forma similar, el componente de intencidn de compra de vivienda que habia tenido un comportamiento
similar al del ICC durante 2022 aumento su brecha con el ICC alcanzando una diferencia de 22,1 pp a mayo de
2023, lo que podria indicar que los consumidores tienen una perspectiva mas negativa del mercado de vivienda
frente al resto de la economia.
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Gréfico 11. indice de confianza del consumidor y componente de intencién de compra de vivienda
(balance de
respuestas en
porcentaje)
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Fuente: Fedesarrollo

En relacidn con la oferta, el PIB de la rama del sector de edificaciones mostré algunas desaceleraciones. Cuando

se observa la dindmica del PIB del sector de edificaciones?* éste registré una desaceleracién que acumula dos
trimestres ubicandose en 9,9% a marzo de 2023 (Grafico 12).

Grafico 12. Crecimiento real anual del PIB a doce meses de edificaciones - construccion de edificaciones
residenciales y no residenciales
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Fuente: DANE

Al mismo tiempo, la inflacién para los constructores ha mostrado desaceleraciones. Dado que aumentos en los
costos de produccidn de los inmuebles pueden ocasionar presiones sobre la oferta y los precios de estos bienes,
se analizan las variaciones anuales del componente de materiales de construccién del indice de Precios al
Productor (IPP, Grafico 13). Con informacion a mayo de 2023, se observa que hubo una desaceleracion de este
indicador, que podria estar explicada por un descenso en los precios de los materiales de construccidon dado que
los precios de la mano de obra y la maquinaria se han mantenido relativamente estables. En la edicidn pasada

de este Informe dicho indicador se ubicaba en niveles superiores al promedio de los Ultimos cinco afios y para
esta edicidn registra un valor de 10,9%, similar al observado en julio de 2021.

14 Componente de construccidn de edificaciones residenciales y no residenciales del PIB
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Grafico 13: Crecimiento IPP
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Fuente: DANE

Las unidades vendidas en las principales ciudades del pais contintdian registrando decrecimientos. En linea con el
comportamiento del ICC, el aumento en las unidades disponibles para la venta es consistente con el
comportamiento de las ventas de vivienda nueva para las tres ciudades principales (Bogota y sus alrededores,
Medellin y Cali), el cual continud con la tendencia decreciente que muestra desde 2022 y que se profundizd en
los ultimos seis meses, llegando a niveles minimos histdricos (Grafico 14). Al analizar las unidades vendidas por
ciudad todas registran decrecimientos reales importantes, el dato observado de -36,5% para Medellin es su
minimo histérico. Esto se dio en un contexto de alta inflacidén, expectativas de desaceleracion de la actividad
econdmica y altos indicadores de endeudamiento y carga financiera de los hogares, tal como se menciond en el
Reporte de Estabilidad Financiera del primer semestre de 2023, lo cual podria estar relacionado con las menores
ventas de vivienda en las ciudades analizadas.

Grafico 14. Crecimiento anual de las unidades vendidas (acumulado a doce meses)

(porcentaje)
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Nota: En las leyendas entre paréntesis se presenta la participacidn de las unidades vendidas por ciudad sobre el total de las tres ciudades.
Fuente: La Galeria Inmobiliaria; célculos del Banco de la Republica.

El tiempo esperado de venta de las unidades de vivienda nueva se ha incrementado. El indice de rotacién es un
indicador que permite relacionar oferta y demanda al representar el tiempo esperado de venta de los inmuebles
en un area determinada. Este indice es calculado como la razén entre las unidades de vivienda nueva ofrecidas
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mensualmente y el promedio trimestral de las unidades vendidas de vivienda nueva®®. El indicador se interpreta
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. Por tanto, aumentos pronunciados en el indicador podrian
representar una situacién de riesgo en este mercado, en la medida en que el activo subyacente se hace menos
liguido. La desaceleracion de las ventas mencionada anteriormente ha ocasionado aumentos en los indices de
rotacion para las principales ciudades (Grafico 15). Todos los indices muestran que el tiempo esperado de venta
de un inmueble es superior a un afio, siendo los alrededores de Bogota la zona que registra el tiempo esperado
de venta mds largo con un indice de rotacion de 32,8 meses, el cual es su valor maximo desde que se cuenta con
informacion de este indicador?®.

Gréfico 15. indice de Rotacion construido con el promedio trimestral de las ventas
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Fuente: Galeria Inmobiliaria, calculos del Banco de la Republica

Por su parte, la oferta de vivienda nueva ha continuado con su tendencia creciente. Acorde con una reduccion
de los costos para los productores del sector construccién el crecimiento de la oferta de vivienda nueva se
acelerd'’; particularmente el crecimiento agregado de las tres ciudades que habia mostrado un rebote en 2022
continud aumentando y a mayo de 2023 alcanzé un valor de 14,4% (Grafico 16). Por ciudad, el comportamiento
de la oferta muestra una tendencia similar, siendo Cali la ciudad que muestra la mayor recuperacion de la oferta
disponible, y alcanzando en abril de 2023 su valor maximo histdrico. Por su parte el porcentaje de obras
paralizadas aumentd en 0,4 puntos porcentuales (pp) ubicandose en 24,9% frente a 75,1% de obras en proceso
con informacién a mayo de 2023.

15 Se toma este promedio trimestral debido a que los indicadores mensuales de ventas tienden a ser volatiles.

16 Se cuenta con informacion de estos indicadores desde diciembre de 2004.

17 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 dicho lapso.
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Grafico 16. Crecimiento anual de las unidades disponibles de vivienda nueva
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Fuente: La Galeria Inmobiliaria; calculos del Banco de la Republica.

Con el objetivo de realizar un analisis prospectivo del mercado de vivienda, se analizan los indicadores de
demanda y oferta que podrian brindar algunas luces sobre la evolucidn futura de esta modalidad en los proximos
meses.

Las cuentas destinadas para el fomento de la construccién han disminuido sus saldos. Por el lado de la demanda
se revisa el comportamiento de las cuentas de ahorro para el fomento de la construccién (AFC) y las cuentas de
ahorro programado (CAP) que son instrumentos creados para incentivar el ahorro y la adquisicién de vivienda
(Grafico 17). Dado que estos instrumentos tienen una finalidad exclusiva de compra de vivienda o leasing
habitacional, su comportamiento podria ayudar a pronosticar la dindmica de la demanda futura por este tipo de
bienes. Con informacién a marzo de 2023, las AFC y las CAP alcanzaron un saldo de COP 1,6 b y COP 0,6 b,
respectivamente. En el caso de las CAP, pese a que sus variaciones muestran una alta volatilidad, en lo corrido
de 2023 estas registraron una contraccién real anual de 8,6%. De forma similar, las AFC registraron una caida de
15,2% real anual, su crecimiento minimo histdrico. La dindmica a la baja de estos instrumentos de ahorro puede
implicar una menor adquisicién de vivienda en el corto y mediano plazo. Dicho comportamiento puede haber
estado influenciado por los nuevos limites a los beneficios tributarios que pueden obtenerse de ellas, los cuales
fueron modificados por la reforma tributaria de finales de 2022.
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Grafico 17. Crecimiento real anual del saldo de las cuentas de ahorro programado (CAP) y de las cuentas de
ahorro para el fomento de la construccién (AFC)
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Fuente: Asobancaria

El nimero de unidades aprobadas para la construccion empezé a mostrar una tendencia decreciente. Por el lado
de la oferta se analiza el nimero de unidades de vivienda aprobadas para construccién en el Ultimo afio. Al
analizar este indicador, se observa que la tendencia positiva que mostraba para el agregado del pais durante
2022 se revirtid en marzo de 2023 (Grafico 18). Esta disminucidn se explica por un descenso de las unidades
aprobadas en Bogotd, Cundinamarca y Antioquia, asi como un estancamiento en el Valle del Cauca.

Grafico 18. Miles de unidades de vivienda aprobadas para construcciéon (promedio 12 meses)
(miles de unidades)
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En cuanto al comportamiento del mercado de la 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
cuatro, cinco y seis de las tres ciudades principales®®.

Las unidades disponibles para venta o arriendo en Bogotd y Medellin disminuyeron. El indicador de unidades
disponibles en el mercado de vivienda usada se calcula como el nimero de viviendas en venta o arriendo como
proporcién del total de hogares por estrato. Bogotd es la ciudad con mayor proporcién de inmuebles en oferta,
donde los estratos superiores registran un mayor porcentaje, mientras que Medellin tiene la menor oferta. Entre
diciembre de 2022 y mayo de 2023 el indicador ha mostrado disminuciones para Bogotd y Medellin, y aumentos
en Cali especialmente para los estratos cuatro y cinco (Grafico 19). Lo anterior, en un contexto en el que los
indicadores de Cali y Medellin han mostrado una tendencia a disminuir desde 2019, y en el caso de Bogota los
indicadores tienen dicha tendencia desde inicios de 2022.

Grafico 19: Inmuebles en venta o arriendo como proporcion del niimero de hogares por estrato
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Nota: La Galeria Inmobiliaria construye una muestra de vivienda usada en los estratos 4, 5y 6 de Bogotd, 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; célculos del Banco de la Republica

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

19 Se seleccionan las manzanas a recorrer Unicamente de los estratos cuatro cinco y seis, dado que son los que presentan menor dispersién
en las ciudades y son de mas facil acceso. Con base en esta seleccion 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 operacion que se llevé a cabo y asi determinar el nimero de dias que se demoré en vender o arrendar
la unidad.
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El tiempo de venta de viviendas presenté comportamientos heterogéneos en las tres ciudades principales. El
tiempo necesario para vender viviendas se mantuvo relativamente estable en Bogota, mientras que para
Medellin y Cali presenté aumentos, a excepcion del estrato cinco en Cali el cual disminuyd (Grafico 20).

Grafico 20. Tiempo de venta vivienda usada por estrato
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En cuanto al tiempo promedio de arriendo las tres ciudades también presentan tendencias contrastantes. En
Bogotad, el tiempo de arriendo de los estratos cuatro y cinco disminuy6 considerablemente mientras el del estrato
seis se mantuvo estable (Grafico 21). Para Medellin, en los tltimos meses se observan disminuciones en el tiempo
esperado para todos los estratos, siendo mas fuerte en el estrato seis. Para Cali, el tiempo de arriendo subié para
el estrato seis y el estrato cuatro, aunque el aumento fue mas significativo para el primero, mientras que el
estrato cinco se mantuvo estable.
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Grafico 21. 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.

4. Evolucidon de los precios de la vivienda en las tres ciudades principales
Distintos indices de precios sugieren un decrecimiento real en el precio de la vivienda en el pais, mientras que el
valor de los arriendos ha subido para las tres ciudades principales, lo que, adicional a la indexacion de precios,
podria indicar un aumento en la demanda por este tipo de contratos. Factores como la desaceleracion econdmica,
las altas tasas de interés y la incertidumbre en torno a la extension de algunos programas de subsidio, entre otros
factores, podrian haber desincentivado la compra de vivienda.

Las ciudades analizadas muestran decrecimientos reales en sus indices de precios de vivienda nueva. 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 para examinar el comportamiento de estos precios de manera oportuna. En
la variacién anual del IPVNBR deflactado por el indice de precios al consumidor nacional sin alimentos, se observa
una tendencia decreciente generalizada para todas las ciudades desde el tercer trimestre de 2021 (Gréfico 22).
Ademas, desde el pico registrado en diciembre de 2021, Medellin es la ciudad que alcanza la mayor
desaceleracion mientras que los alrededores de Bogota presentan el menor crecimiento real de precios de
vivienda nueva.

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).
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Grafico 22. Crecimiento real anual de los precios de la vivienda nueva por ciudad
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Fuente: La Galeria Inmobiliaria; calculos del Banco de la Republica.

Por su parte, al comparar los crecimientos reales de los distintos indices de precios de la vivienda en Colombia,
se observa que para los Ultimos datos disponibles se mostré una sincronizacién relativamente alta en términos
de contracciones anuales (Grafico 23). Las variaciones de los indices considerados en este informe se encuentran

en terreno negativo al primer trimestre de 2023, por lo que el comportamiento de estos estaria sustentando una
caida en los precios reales de la vivienda nueva y usada en Bogotd y Colombia.

Grafico 23. Variacidn real anual de los precios de la vivienda en Colombia
(porcentaje)
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Nota: El IPVN del DANE corresponde a las trece dreas metropolitanas; el IPVU agrega Bogotd, Medellin, Cali, Barranquilla, Bucaramanga,
Cucuta, Manizales, Neiva y Villavicencio, ademds de los municipios de Soacha en Cundinamarca y Bello, Envigado e Itagiii, en Antioquia;
el IPVN del DNP se calcula para Bogot3; el IPVNBR se calcula para Bogota y sus alrededores, Medellin y Cali. Todos los indices fueron
deflactados por el IPC nacional sin alimentos.

Fuente: La Galeria Inmobiliaria, DANE y DNP; cdlculos del Banco de la Republica.
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En contraste con el aumento en los precios de la vivienda el valor de los arriendos ha aumentado. Al observar la
variacién anual en el valor de los arriendos, medida con el componente de arriendos del IPC esta muestra una
tendencia creciente desde inicios de 2021 (Grafico 25). Medellin es la ciudad que ha mostrado las aceleraciones
mas fuertes en este indicador. Adicionalmente los valores para mayo de 2023 son los maximos histdricos de las
series evaluadas a excepcion del dato para Cali.

Grafico 25. Variacion anual del valor de los arriendos
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Fuente: DANE.

Por ultimo, al evaluar el indice de precios de los arriendos relativo a los de la vivienda nueva??, se evidencia
relativa estabilidad tanto para el agregado nacional como para las tres ciudades analizadas. Dado que el pago del
arriendo se constituye como el retorno de los inversionistas a la adquisicién de inmuebles, la relativa estabilidad
de la razén agregada implica una moderacion en la tendencia a la baja observada afios anteriores (Grafico 26).
Por ciudades, Cali ha presentado histéricamente la menor razén, mientras que Bogotd muestra el mejor retorno
de la vivienda nueva que se destina para arriendo.

21 El dato para Cali es el segundo mas alto dado que el valor maximo de 5,4% se registr6 en diciembre de 2008.
22 ] 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 26. indice de precios de los arriendos relativos a los de la vivienda nueva (mayo de 2013=100)
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Fuente: DANE y La Galeria Inmobiliaria; calculos del Banco de la Republica

La disminucidn de los precios de la vivienda en Colombia se encuentra en linea con los descensos generalizados
en los precios de este tipo de inmuebles a nivel internacional. Con informacién a marzo de 2023 y de acuerdo
con el Fondo Monetario Internacional (FMI) se observan contracciones en los precios de vivienda ajustados por
inflaciéon en aproximadamente dos tercios de los paises para los que la Organizacién de Cooperacién y Desarrollo
Econdmicos (OCDE) dispone de informacién?® luego del pico registrado en septiembre de 2021 (Grafico 27).

Grafico 27. Distribucidn de las variaciones anuales de los precios reales de vivienda de paises de la OCDE
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*En los paises que por disponibilidad de informacién no cuentan con datos a marzo de 2023, se utilizé el mismo dato registrado en
diciembre de 2022.
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 informacidon en los datos de la OCDE, en el célculo de estas variables no se incluyé Colombia a partir de
mediados de julio de 2021.

Fuente: OCDE y Fondo Monetario Internacional, informacion consultada el 29 de junio de 2023; calculos del Banco de la Republica.

23 Para mas informacidn revisar el articulo del FMI “Los precios de la vivienda siguen su descenso a medida que aumentan el

costo de endeudamiento” disponible en la pagina oficial de la organizacién financiera internacional.
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5. Mercado inmobiliario no residencial de unidades nuevas

Ante un aumento en la oferta de unidades disponibles la composicion del segmento inmobiliario no residencial
ha permanecido estable en los ultimos meses. Mientras que el indice de rotacion de unidades no residenciales
aumento impulsado por una menor dindmica de las ventas en este segmento.

Desde el afio 2017 La Galeria Inmobiliaria monitorea y recolecta informacion de unidades nuevas no residenciales
en las ciudades de Bogotd, Cali y Medellin. Dichos inmuebles se dividen en tres categorias: bodegas, oficinas y
comercio. En la distribuciéon de metros cuadrados disponibles de estas edificaciones por ciudad, a mayo de 2023
se resalta la importancia de las bodegas para Bogota y Medellin, y de unidades de comercio para Cali (Grafico
28).

La oferta disponible presentd crecimientos para Bogota y Medellin. La oferta de inmuebles no residenciales se
mide a través de la cantidad de metros cuadrados disponibles, ésta presentd crecimientos moderados en Bogota
y Medellin, 4,4% y 2,5%, en su orden y en Cali una contraccién anual de 3,6%. Las oficinas de Cali y Medelliny las
unidades comerciales de esta ultima fueron las que mostraron la menor dindmica del mercado, con
decrecimientos anuales superiores al 20%. La mejor dindmica la presentan las bodegas de Bogotd, con un
crecimiento de 7,4% en el ultimo afio. Con los ultimos registros, Cali completa 17 meses continuos de reduccién
de oferta no residencial, mientras que Medellin, que presentaba una tendencia de contraccién permanente
desde 2018, ha registrado datos positivos desde agosto de 2022.

Grafico 28. Distribucién del promedio mensual de metros cuadrados de unidades nuevas no residenciales
disponibles por categoria (tltimos seis meses)

(porcentaje)
100.0

80.0 77.6
66.1

60.0
48.1 50.6

20.0 16.2
9.3

Bogota Cali Medellin
mBodegas = Oficinas = Comercio

Fuente: La Galeria Inmobiliaria

En cuanto a la demanda, el acumulado de ventas de los ultimos doce meses presentdé comportamientos
heterogéneos entre ciudades. Bogotd y Cali reportan un mejor desempefio, pues la primera registra un aumento
anual de 5,2% en los metros cuadrados vendidos, mientras que la segunda se ha recuperado luego de
desistimientos y registra ventas positivas desde junio de 2022%*. Por su parte, Medellin presenta una reduccién
en su demanda, con una contraccion anual de 32,3% de metros cuadrados vendidos.

Por ultimo, la rotacion de unidades no residenciales ha sido, en promedio, superior al promedio de los ultimos
cinco afios. Se presenta el indice de rotacion de unidades no residenciales para las ciudades analizadas (Grafico
29). Debido a la baja profundidad de este mercado y para evitar las discontinuidades en las series, el indicador
se calculd utilizando el promedio anual de la oferta disponible, en lugar de la ventana trimestral estandar. Tras

24 Se registran ventas negativas cuando los desistimientos son mayores que las ventas del mes analizado.
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la tendencia de recuperacién observada luego de la pandemia, se han observado tendencias divergentes en los
Ultimos meses: para el caso de Bogotd hay una disminucidén reciente en la rotacién que refleja un mejor
desempeiio de las unidades no residenciales, mientras que en Medellin se presenta un aumento, al igual que en
Cali, cuyo dato mas reciente expone una rotacién promedio cercana a los 400 dias.

Grafico 29. indice de rotacién de unidades nuevas no residenciales
(dias)
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Fuente: La Galeria Inmobiliaria
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