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Informes Especiales de Estabilidad Financiera DEFI
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Analisis de la cartera y del mercado inmobiliario en Colombia

En este Informe especial® se analiza la dindmica conjunta del mercado inmobiliario en Colombia y del crédito
de esta modalidad, con el propdsito de identificar fuentes potenciales de riesgo que afecten 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 otras.

En un contexto macroecondémico de alta inflacién y altas tasas de interés, la demanda por vivienda nueva se
ha debilitado, al tiempo que la oferta de vivienda muestra signos de recuperacién. Lo anterior, ha disminuido
las presiones sobre los precios de la vivienda nueva que se venian exponiendo en ediciones anteriores de este
informe. No obstante, luego de controlar por las caracteristicas de los inmuebles en Bogota, sus precios siguen
creciendo en términos reales. Finalmente, se observa una menor dindmica en los desembolsos de adquisicién
de vivienda, en linea con una menor disposicién de compra de este tipo de bienes.

1 Situacién general del crédito de vivienda

La profundizacién del crédito de vivienda, definida como la razén de cartera de esta modalidad sobre el PIB
continué con la disminucién que venia presentando desde marzo de 2021. La dindmica de este indicador ha

estado en linea con la variacién que mostré el PIB en 2022, junto con la desaceleraciéon de la cartera de vivienda
(Gréfico 1).

Grafico 1: Profundizacién del crédito de vivienda
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Nota: La cartera de vivienda incluye leasing habitacional

Fuente: SFC, DANE y Titularizadora colombiana; calculos del Banco de la Repdblica.

*Los autores son miembros del Departamento de Estabilidad Financiera del Banco de la Republica. Las opiniones aqui expresadas

no comprometen al Banco de la Repdblica ni a su Junta Directiva. Los errores u omisiones que persistan son responsabilidad exclusiva
de los autores.

LLa informacién real contenida en informe se deflacté utilizando el IPC sin alimentos.
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Al analizar el comportamiento de los desembolsos destinados a adquisicion de vivienda, con informacién a
noviembre de 2022, se aprecia que estos registraron contracciones reales anuales. Esta dindmica es explicada,
en parte, por un efecto base dada la expansién presentada durante 2021. Por modalidad, la menor dindmica
de los desembolsos ha estado explicada por una caida en los desembolsos destinados a adquisicién de vivienda
no VIS, segmento en el cual los inmuebles son de mayor precio en comparacién con VIS. Contrariamente, los
desembolsos de adquisicidon de vivienda VIS continian mostrando un crecimiento gradual y en los Gltimos dos
afios han adquirido una mayor participacién 23(Grafico 2, panel A).

En cuanto a los desembolsos otorgados para construccién de vivienda, durante 2022 estos continuaron con
la dindmica creciente registrada desde inicios de 2021. Este comportamiento se ha observado tanto en los
desembolsos correspondientes al segmento VIS como a los no VIS (Gréfico 2, panel B).

En el Grafico 3 se presenta el crecimiento real anual y el valor de los desembolsos anualizados otorgados
para leasing habitacional. Posterior al pico registrado en el segundo semestre de 2021, durante 2022 estos
desembolsos mostraron una reduccién en su ritmo de expansién hasta alcanzar contracciones reales anuales.
Estos desembolsos representan el 29,2% de los desembolsos anualizados de adquisicién de vivienda.

En relacién con las tasas de interés de colocacion de los créditos destinados a la adquisicién y construccién de
vivienda*, tanto del segmento VIS como no VIS, estas continuaron mostrando un comportamiento creciente,
en linea con un escenario de mayores tasas interés de politica monetaria® (Gréfico 4).

Gréafico 2: Crecimiento real anual de los desembolsos anualizados de vivienda
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cdlculos del Banco de la Repdblica.

2A noviembre de 2022, los desembolsos anuales de vivienda con destino a adquisicién VIS alcanzaron COP 7,1 b y mostraron un
crecimiento real anual del 24,7%, en comparacién con COP 17,5 b y un crecimiento de -17,4% del segmento no VIS.

3Los desembolsos de adquisicién de vivienda VIS han mostrado una dindmica creciente debido, en parte, al efecto que han tenido
algunos programas de subsidios otorgados por el gobierno. En particular, el programa Mi casa Ya tenia presupuestado la entrega de
41.800 subsidios VIS y al corte de septiembre de 2022 se entregaron 65.000 subsidios, lo cual evidencia un cumplimiento anticipado
de la meta y comprometiendo subsidios del 2023.

4Tasa de interés efectiva anual promedio ponderada.

5A noviembre de 2022, las tasas de interés reales para la adquisicién de vivienda Vis y no Vis se ubicaron en 3,6% y 4,0%,

respectivamente.
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Gréfico 3: Crecimiento real anual de los desembolsos anualizados de leasing habitacional
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Fuente: Asobancaria.

Gréfico 4: Tasas de interés para adquisicidén y construccién de vivienda
(Porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

Por otra parte, para analizar qué proporcién del valor de la vivienda es financiada con crédito, a continuacién
se presenta el loan to value (LTV) —razén entre el valor de los desembolsos y el valor de las garantias—.
Como se aprecia en el Gréfico 5, este indicador se ubica alrededor de 22 puntos porcentuales por debajo de los
limites regulatorios para ambas modalidades de vivienda®. En el dltimo afio, el indicador del segmento VIS se
mantuvo estable, mientras que el de no VIS mostré leves incrementos.

5De 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 podré financiarse hasta el
80% del valor del inmueble.
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Grafico 5: Loan to value
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Fuente: Asobancaria.

Finalmente, las cuentas de ahorro para el fomento de la construccién (AFC) y las cuentas de ahorro progra-
mado (CAP) son instrumentos creados para incentivar el ahorro y la adquisicién de vivienda. Dado que estos
instrumentos tienen una finalidad exclusiva de compra de vivienda o leasing habitacional, su dindmica refleja
la demanda futura por este tipo de bienes. Con informacién a agosto de 2022, las AFC y las CAP alcanzaron
un saldo de COP 1,7 b y COP 0,6 b, respectivamente. En términos reales anuales, el saldo de las CAP mostré
un pico en su crecimiento a finales de 2021 (de mas del 100%), mientras que el crecimiento de las cuentas
AFC ha permanecido estable (Grafico 6).

Gréfico 6: 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.

En un contexto de alta inflacién, mayores tasas de interés y recuperacién econémica, en el periodo reciente
se observé una menor profundizacién financiera del mercado de vivienda, acompaiada de una caida de los
desembolsos de adquisicion de vivienda. En particular, los desembolsos para adquisicion de vivienda no VIS
mostraron una menor tasa de crecimiento, mientras que el segmento VIS continué mostrando una dindmica



Informes Especiales de Estabilidad Financiera DEFI

creciente. A su vez, los desembolsos para construccién de vivienda mantuvieron crecimientos positivos. En
términos de tasas de interés, tanto las de desembolsos de adquisicién de vivienda como las de construccién de
vivienda se movieron en la misma direccién, en linea con una mayor tasa de politica monetaria.

2 Comportamiento del mercado de vivienda nueva y usada

El estudio y caracterizaciéon 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 seccién presenta indicadores que buscan medir el
comportamiento de la demanda y oferta en este mercado.

El indicador de confianza del consumidor a lo largo del 2022 presenté un comportamiento a la baja. Con
informacién a noviembre de 2022, esta medida registré el balance mas bajo desde mayo de 2021. De acuerdo
con Fedesarrollo, este comportamiento es explicado por una valoracién de los consumidores menos favorable
sobre la situacién del pais y sobre la situacién de los hogares. De forma similar, el componente de intencién de
compra de vivienda se redujo en lo corrido del 2022 y alcanzé el balance més bajo registrado desde mayo de
2020, reflejando que esta ha caido mas que la confianza del consumidor (Gréfico 7).

Gréfico 7: Indice de confianza del consumidor y componente de intencién de compra de vivienda
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Fuente: Fedesarrollo.

Al analizar el comportamiento de las ventas de vivienda nueva para las tres ciudades principales (Bogota,
Medellin y Cali), durante el Gltimo afio las unidades vendidas acumuladas a 12 meses mostraron desaceleraciones
y, a partir de agosto de 2022, el total de las tres ciudades empezd a registrar contracciones reales anuales,
situacién que no se observaba desde julio de 2020. La desaceleracion en el ritmo de crecimiento de las unidades

vendidas se presentd para las ciudades analizadas, con excepcion de Cali que desde finales de 2021 muestra
una recuperacién continua (Gréafico 8).
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Grafico 8: Crecimiento anual de las unidades ve
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Fuente: La Galeria Inmobiliaria; célculos del Banco de la Repiiblica.

En relacién con la oferta, el PIB del sector de edificaciones
residenciales y no residenciales) presenté un comportamiento

(componente de construccién de edificaciones
relativamente estable en el dltimo afo; pese a

lo anterior, esta medida registra un ritmo de crecimiento no observado desde 2006. A septiembre de 2022, el
PIB de este segmento registré una tasa de crecimiento real anual de 13,8%, en parte, consecuencia del efecto

base dados los bajos niveles presentados durante la pandemia

(Gréfico 9).

Gréfico 9: Crecimiento real anual del PIB a doce meses de edificaciones - construccién de edificaciones residenciales y no residenciales
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Fuente: DANE.

Por su parte, dado que aumentos en los costos de produccién
sobre la oferta y los precios de estos bienes, en el Grafico 10 se

de los inmuebles pueden ocasionar presiones
muestran variaciones anuales del componente

de materiales de construccién del indice de Precios al Productor (IPP). Con informacién a octubre de 2022,

este indicador se ubicé en niveles superiores al promedio de |

os ultimos cinco afios. En lo corrido del afio
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esta medida mostrd un incremento, continuando con la tendencia creciente que venia registrandose desde

periodos anteriores. Este comportamiento se encuentra en linea con el aumento generalizado de los precios de
las materias primas y commodities.

Gréafico 10: Crecimiento IPP
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Fuente: DANE.

En términos del crecimiento de la oferta de vivienda nueva’, el agregado de las tres ciudades mostré un rebote

en el Gltimo afio: luego de registrar un crecimiento negativo, a noviembre de 2022 las unidades disponibles
crecieron 3,3% (Grafico 11). Por ciudad, el comportamiento de la oferta muestra una tendencia similar, siendo

Cali la que muestra la mayor recuperacién de la oferta disponible, en linea con el comportamiento de sus
ventas.

Gréfico 11: Crecimiento anual de las unidades disponibles de vivienda nueva
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Fuente: La Galeria Inmobiliaria; célculos 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 dicho lapso.
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Por su parte, los datos del censo de edificaciones del DANE muestran que el porcentaje de obras paralizadas o
inactivas ha registrado una leve reduccién en lo corrido de 2022 (Grafico 12). Al analizar por ciudad, se encuentra
que Bogota y Cali lideran la recuperacién del sector, mientras que Medellin registré un comportamiento estable;
Cali contintia siendo la ciudad con mayor proporcién de obras paralizadas o inactivas (32,8%).

Gréfico 12: Porcentaje obras en proceso y paralizadas (m2)
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Fuente: DANE.

Al evaluar las unidades de vivienda aprobadas para construccién en el dltimo afio, se observa una tendencia
positiva para el agregado del pais y los principales departamentos analizados; en particular, Bogotd y Cundi-
namarca registran una aceleracién desde septiembre de 2021 (Gréfico 13). Tanto a nivel departamental como
a nivel nacional, las unidades de vivienda aprobadas superaron los niveles observados antes de la pandemia del
Covid-19, llegando asi a valores maximos en los ultimos siete afios.

Gréfico 13: Miles de unidades de vivienda aprobadas para construccién (promedio 12 meses)
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Adicionalmente, en el Grafico 14 se analiza el indice de rotacién, calculado como la razén entre las unidades de
vivienda nueva ofrecidas 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 liquido.

Posterior a su estabilizacién de finales de 2020, desde mayo de 2022 el indicador agregado y el de las ciudades
analizadas presenta una tendencia creciente. Por ciudad, Cali presenta el desempeifio mas favorable con una
rotacién de inventario de cuatro meses, consistente con la evolucién favorable de la oferta y las ventas que
viene presentando esta ciudad, mientras que Medellin contintia registrando la menor rotacién con casi doce
meses (con un aumento semestral de tres meses). La capital antioquefia se habia destacado por registrar la
mayor reduccién en el tiempo de rotacién con respecto a los niveles prepandemia (Grafico 14).

Grafico 14: indice de Rotacién construido con el promedio trimestral de las ventas)
(Meses)
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Fuente: La Galeria Inmobiliaria; célculos del Banco de la Repiiblica.

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.

El indicador de unidades disponibles en el mercado de vivienda usada se calcula como el niimero de viviendas en
venta o arriendo como proporcién del total de hogares por estrato. Bogota 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 mayo y noviembre de 2022 el indicador ha mostrado disminuciones para Bogota y

8Se toma este promedio trimestral debido a que los indicadores mensuales de ventas tienden a ser volatiles.

9Se seleccionan las manzanas a recorrer y 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 ndimero de dias que se demord en vender o arrendar
la unidad.

10



Informes Especiales de Estabilidad Financiera DEFI

Medellin, y se ha estabilizado en Cali. 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, ha sufrido reducciones en lo
corrido del afio (Gréafico 15).

Gréafico 15: Inmuebles en venta o arriendo como proporcién del nimero 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 Bogota, 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 Repiiblica.

En el Grafico 16 se presenta el tiempo necesario para vender y arrendar viviendas usadas en Bogota. Para el
caso del primer indicador se ha observado una disminucién desde el primer trimestre de 2021 para los tres
estratos analizados (Gréfico 16, panel A). Por su parte, el tiempo de arriendo registra una disminucién en lo
corrido de 2022 (Gréfico 16, panel B). Los (ltimos registros evidencian que una vivienda usada tarda mas en
venderse que en arrendarse en la capital.
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Grafico 16: Tiempo de venta y arriendo vivienda usada en Bogota
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Fuente: La Galeria Inmobiliaria; célculos del Banco de la Repiiblica.

Por otro lado, en el Grafico 17 se analiza la variaciéon anual en el valor de los arriendos, medida con el
componente de arriendos del IPC. Como se puede observar, la inflacién agregada de los alquileres muestra
una tendencia creciente desde inicios de 2021. Medellin es la ciudad que ha mostrado las aceleraciones mas
fuertes en su inflacion de arriendos. En el caso de Cali el indicador se mantiene en niveles cercanos al promedio
histérico.

Grafico 17: Variacién anual del valor de los arriendos
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Fuente: DANE.

Por dltimo, al evaluar el indice de precios de los arriendos relativo a los de la vivienda nueva'®, se evidencia

estabilidad tanto para el agregado nacional como para las tres ciudades analizadas (Grafico 18). Dado que el

10F| 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 anélisis.
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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 moderacién en la tendencia a la baja observada afios anteriores.
Por niveles, Cali ha presentado histéricamente la menor razén, mientras que Bogotd muestra el mejor retorno
de la vivienda nueva usada para arriendo.

Grafico 18: indice de precios de los arriendos relativos a los de la vivienda nueva (noviembre de 2012=100)
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Fuente: DANE y La Galeria Inmobiliaria; célculos del

Banco de la Repiiblica.

La menor disposicién de los consumidores a comprar vivienda y la caida en las unidades de vivienda vendidas,
sugieren que la demanda por vivienda se ha debilitado. Esta dindmica se presenté al tiempo que el PIB de
edificaciones mostré un crecimiento relativamente estable y precios en materiales de construccién al alza. En
términos de oferta, las unidades disponibles para la venta se han recuperado lentamente en el dltimo afo,
a la vez que el nimero de obras paralizadas disminuyé. Adicionalmente, las unidades de vivienda aprobadas
para construccién continuaron presentando un comportamiento creciente. Teniendo en cuenta lo anterior, el
indicador de rotacién mostré un comportamiento al alza.

3 Evolucién de los precios de la vivienda en las tres ciudades principales

Con base en la informacién del mercado de vivienda de La Galeria Inmobiliaria, el Departamento de Estabilidad
Financiera del Banco de la Repiiblica 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 el Gréfico
19 se presenta la variacién anual del IPVNBR deflactado por el indice de precios al consumidor sin alimentos,
donde se observa una tendencia decreciente generalizada para todas las ciudades desde el tercer trimestre de
2021. Desde su pico en diciembre de 2021, Medellin es la ciudad que registra la mayor desaceleracién mientras
que los alrededores de Bogoté presentan el menor crecimiento real de precios de vivienda nueva.

L1E| 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 19: Crecimiento real anual de los precios de la vivienda nueva
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Nota: Los indices de precios utilizados en este grafico se encuentran con base a diciembre de 2006.

Fuente: La Galeria Inmobiliaria; célculos del Banco de la Repiiblica.

El Grafico 20 muestra el crecimiento de un indice de precios de vivienda hedénico con efectos espaciales'?
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 ubicacion
por medio de un modelo de econometria espacial, lo que resulta en un indice mas preciso y robusto.

Como se puede observar, en el periodo reciente la tasa de crecimiento del indice corregido ha exhibido valores
positivos, lo cual lo ubica en niveles superiores a los exhibidos por el IPVNBR. De acuerdo con la naturaleza del
indice espacial, la diferencia mencionada debe estar explicada por una mayor participacion de inmuebles VIS,
de caracteristicas inferiores o ubicaciones menos favorables a los comercializados en el pasado. Al controlar por
dichas caracteristicas, se observa un crecimiento positivo. La brecha entre los dos indicadores es de 5.8 puntos
porcentuales, nivel que no se observaba desde 2010.

Por su parte, al comparar los crecimientos reales de los distintos indices de precios de la vivienda en Colombia®3,
se infiere que para los Gltimos datos disponibles se mostré una sincronizacién relativamente alta en términos de
contracciones anuales (Grafico 21). El indice de Precios de Vivienda Nueva del Banco de la Repiiblica (IPVNBR)
y del DANE (IPVN-DANE) se encuentran al tercer trimestre de 2022 mientras que el indice de Precios de
Vivienda del DNP y de Vivienda Usada del Banco de la Republica (IPVN-DNP e IPVU, respectivamente) se
encuentran al segundo trimestre, por lo que el comportamiento de los dos primeros estaria sustentando una
caida en los precios reales de la vivienda nueva y usada en Bogotéd y Colombia.

12Para més informacién, véase Cabrera-Rodriguez, Marifio-Montafia y Quicazan-Moreno (2019).

I3E] IPVN del DANE corresponde a las trece dreas metropolitanas; el IPVU agrega Bogotd, Medellin, Cali, Barranquilla, Buca-
ramanga, Clcuta, Manizales, Neiva y Villavicencio, ademas de los municipios de Soacha en Cundinamarca y Bello, Envigado e
Itagiii, en Antioquia; el IPVN del DNP se calcula para Bogota; el IPVNBR se calcula para Bogota y sus alrededores, Medellin y
Cali. Todos los indices fueron deflactados por el IPC nacional sin alimentos.

14



Informes Especiales de Estabilidad Financiera DEFI

Grafico 20: Variacién real anual de los precios de la vivienda en Bogota
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Fuente: La Galeria Inmobiliaria; célculos del Banco de la Repiiblica.

Grafico 21: Variacién real anual de los precios de la vivienda en Colombia

(Porcentaje)

11.0

9.0

7.0

5.0

3.0

1.0

1.0 \

3.0
o -~ o~ ™ < wn e ~ o o o -~ o~
- — -— -— - - - - -~ - ~ ~ ~
a a a a a a a a a a a a a
& & & & & & & & & & & & &

—IPVN DANE-Nacional IPVN DNP-Bogota ~ —IPVU-Nacional ~ ---IPVNBR-Nacional

Fuente: La Galeria Inmobiliaria, DANE y DNP; calculos del Banco de la

Republica.

En general, los distintos indices de precios de la vivienda nueva muestran una tendencia de desaceleracion
real. El IPVNBR, por su parte, expone que las principales ciudades de Colombia han exhibido variaciones reales
negativas por cuenta de un crecimiento superior en el nivel de precios de la economia. Por ciudad, los alrededores
de Bogota registran el menor ritmo de aumento en precios. Finalmente, al controlar por caracteristicas de los
inmuebles, se encuentra que en Bogotd la variacién real de los precios ha sido positiva.
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4 Mercado inmobiliario no residencial de unidades nuevas

Desde el afio 2017 La Galeria Inmobiliaria monitorea y recolecta informacién de unidades nuevas no residenciales
en las ciudades de Bogotd, Cali y Medellin. Dichos inmuebles se dividen en tres categorias: bodegas, oficinas
y comercio. El Grafico 22 muestra la distribucién de metros cuadrados disponibles de estas edificaciones por
ciudad, resaltandose la importancia de las bodegas para Bogota y Medellin, y de unidades de comercio para
Cali.

Gréfico 22: Distribuciéon de metros cuadrados de unidades nuevas no residenciales disponibles por categoria
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Fuente: La Galeria Inmobiliaria.

La oferta disponible presenté una contraccién anual de 3,6% en Cali y crecimientos para Bogotd y Medellin
(4,4% y 2,5%, respectivamente). Las oficinas de Cali y Medellin y las unidades comerciales de Medellin 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 dltimo afio. Con los dltimos
registros, Cali completa 17 meses continuos de reduccién de oferta no residencial, mientras que Medellin, quien
presentaba una tendencia de contraccidén permanente desde 2018, ha registrado datos positivos desde agosto
de 2022 .

En cuanto a la demanda, el acumulado de ventas de los ltimos doce meses presenté comportamientos hete-
rogéneos 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 desisti-
mientos y registra ventas positivas desde junio de 2022 . Por su parte, Medellin presenta una reduccién en su
demanda, con una contraccién anual de 32,3% de metros cuadrados vendidos.

Por ultimo, en el Grafico 23 se registra el indice de rotacién de unidades no residenciales para las ciudades
analizadas. Debido a la baja profundidad de este mercado y para evitar las discontinuidades en las series, el
indicador se calculé utilizando el promedio anual de la oferta disponible, en lugar de la ventana trimestral
estandar. Luego de la tendencia de recuperacion observada una vez las medidas de confinamiento se fueron
relajando, se han observado tendencias divergentes en los (ltimos meses: para el caso de Bogotad hay una
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disminucién 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 Cali, cuyo dato mas reciente expone una rotacidén superior
a los 521 meses.

Grafico 23: Indice de rotacién de unidades nuevas no residenciales
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Fuente: La Galeria Inmobiliaria.

Referencias

Cabrera-Rodriguez, W. A., Marifio-Montafia, J.S., y Quicazdn-Moreno, C.A. (2019). “Modelos Heddnicos con

Efectos Espaciales: Una Aproximacion al Célculo de indices de Precios de Vivienda para Bogota. Borradores
de Economia, 1072.

Castafio, J., Laverde, M., Morales, M. y Yaruro, A. (2013). indice de los precios de la vivienda nueva para
Bogota: metodologia de precios hedénicos. Temas de Estabilidad financiera, 78.

Castafio, J. y Morales, M. (2015). Revisién Metodolégica de indices de Precios de la Vivienda. Temas de
Estabilidad financiera, 81.

17



	Situación general del crédito de vivienda
	Comportamiento del mercado de vivienda nueva y usada
	Evolución de los precios de la vivienda en las tres ciudades principales
	Mercado inmobiliario no residencial de unidades nuevas

