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Editorial

La construccidn de edificaciones y los servicios inmobiliarios significan el 15,1% del PIB. Las ventas
de vivienda (nueva y usada) suman 95,2 hillones de pesos al afio (11,9% del PIB), el valor de la produccién
del sector diferente a vivienda es 17 billones de pesos (2,1% del PIB) y, conjuntamente, el sector emplea a
3,1 millones de personas. Suele ser un sector estratégico con planes publicos de impulso econémico.

La caida de los precios del petréleo fue el detonante de la moderacién del sector, especialmente en
las viviendas de alto valor y el segmento no residencial. Las ventas de vivienda de alto valor (mas de 231
millones de pesos) caen a un ritmo de 7,9% a junio de 2016. Y en el caso no residencial, la construccion
anual pasé de 12 m? por cada 100 habitantes en 2007 a 17,7 m? en 2015 y a 12,0 m?, de nuevo, si se
anualiza la cifra a junio. En el mercado de vivienda de precios bajos y medios los resultados han sido
disimiles. Una profunda caida de las viviendas de bajo valor (-19,4% anual a junio en viviendas de menos
de 93 millones de pesos), por la incapacidad de reemplazar la gran cantidad de proyectos sociales de 2014
y 2015. Y un crecimiento de las ventas de vivienda de precio medio (17,7% anual en viviendas de 91 a 231
millones de pesos), cobijadas en los programas de impulso a la construccion vigentes en la politica pablica™.

La vivienda de alto valor debera seguir ajustandose para evitar un deterioro en los indicadores de
riesgo, lo cual se estd dando progresivamente en algunas ciudades a pesar del menor ritmo de crecimiento
en este segmento. Los niveles de edificacion siguen en maximos histéricos, o muy cerca de ellos, y los
inventarios de las constructoras estan aumentando (excepto Medellin, Cartagena y Santa Marta). También
se estabilizara la oferta de oficinas y locales, pues crecid fuertemente en los afios pasados, creando una
sobre-oferta transitoria que se ir4 absorbiendo en ausencia de nuevos grandes proyectos. Por el contrario,
habra un resurgimiento de la vivienda de menor valor en 2017 y continuaran los buenos resultados
en la vivienda de precio medio. Ademés, aumentara la demanda logistica de la industria manufacturera en
pleno proceso de recuperacion. En total, esperamos que el sector de la construccion de edificaciones
(excluyendo obras civiles) crezca 5,1% en 2016 y 5,9% en 2017.

Los precios de la vivienda se mantendran creciendo a tasas similares a la inflacion durante este afio
y ligeramente por encima a partir de 2017. Este crecimiento de los precios, aunque bajo, sumado a las
mayores tasas de interés y el menor crecimiento de los ingresos, reducira adicionalmente la capacidad de
compra de los hogares, limitando su demanda vy justificando, de nuevo, un ajuste en la oferta de viviendas
de alto valor. Lo positivo es que estos menores crecimientos de los precios reducen alin mas la probabilidad
de sobre-valoracién residencial, mejorando la salud del sector. Si bien, en contravia de unos costos de
edificacion crecientes, la menor dinamica de los precios reduce los méargenes de rentabilidad de los
constructores, obligandolos a ser mas selectivos con los proyectos, por ubicacion, destino y precio. La
cartera hipotecaria se ubica en 58,8 billones de pesos (7,2% del PIB). Durante 2015 se financiaron
67.003 viviendas nuevas (por valor de 4,85 billones de pesos), y 46.668 viviendas usadas (por 4,38 billones
de pesos). El 30% de las viviendas nuevas Yy el 9,3% de las viviendas usadas transadas en 2015 se hicieron
a través de crédito. El comportamiento de las tasas de interés sera determinante hacia delante.

! Los programas de impulso a la construccion (que a la vez hacen parte de la politica social de vivienda) que se encuentran
activos son: Programa Mi Casa Ya—Ahorradores (presupuesto de 2,2 billones de pesos dirigido a 86.000 familias con ingresos de
hasta 2 SMMLYV para viviendas con un precio no superior a 70 salarios minimos —SMMLV—), Programa Mi Casa Ya—Cuota Inicial
(presupuesto de 3,3 billones de pesos a 130.000 familias con ingresos de entre 2 y 4 SMMLV para vivienda nueva urbana con valor
entre 70 y 135 SMMLYV), Programa Mi Casa Ya—Subsidio a la Tasa de Interés (a 80.000 familias con ingresos de hasta 8 SMMLYV para
la adquisicién de viviendas con valor entre 135 y 335 SMMLV) y Frech NO VIS (presupuesto de 1 billén de pesos para 50.000
coberturas de 2,5 puntos porcentuales en la tasa de interés hipotecaria para viviendas nuevas con valor entre 135 y 335 SMMLVL).
Ademas, esta entrando lentamente en accién la Segunda Fase de Casas Gratis (Presupuesto de 1,44 billones de pesos para 30.000
viviendas gratis en los municipios mas pobres del pais).
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2 Ajuste del sector inmobiliario al menor precio del
petroleo: ¢ esta equilibrado el mercado?

Introduccion

Un panorama general

El sector de la construccion pesa el 7,3% del PIB. Se divide en dos subsectores: obras civiles (57% del total
del sector) y edificaciones (44% del total). A lo anterior se debe sumar un 7,8% del PIB que representan los
servicios inmobiliarios y de alquiler de vivienda. En total, el sector de la construccion y de servicios
inmobiliarios significa un 15,1% del PIB. Ademas, estas actividades generan mas de 1,4 millones de
empleos en la etapa de construccién y mas de 1,7 millones de personas en los servicios inmobiliarios.

En 2015, las ventas de vivienda nueva sumaron 30,4 billones de pesos en las regionales de Camacol y 25,0
billones de pesos segun la muestra de La Galeria Inmobiliaria. Con esto, el valor de las ventas como
porcentaje del PIB anual se ubic6 en 3,1% y 3,8%, segun la fuente, a falta de contabilizar las zonas no
censadas por estas instituciones®. A su vez, las ventas de vivienda totales en el pais (nuevas y usadas)
sumaron un valor en escrituras notariales (no necesariamente igual a los valores comerciales) de 95,2
billones de pesos, es decir un 11,9% del PIB.

Tabla 1. Indicadores relevantes del mercado inmobiliario

Poblacion (millones de habitantes, 2016, DANE) 48,7
PIB per capita (Dolares corrientes, 2016, Prevision BBVA Research) 5.843
PIB per capita (Dolares corrientes PPP, 2016, FMI) 14.171
Extensién del territorio (miles de km? DANE) 1.141
Empleos creados por el sector constructor (Miles de personas, junio 2016, DANE) 1.428
Empleos creados por el sector inmobiliario (Miles de personas, junio 2016, DANE) 1.745
Ventas de vivienda nueva (Miles de unidades, 2015, Camacol) 183,7
Ventas de vivienda nueva (Miles de unidades, 2015, La Galeria Inmobiliaria) 152,6
Licencias de vivienda nueva (Miles de unidades, 2015, DANE) 243,1
Ventas de vivienda nueva (por cada 1.000 habitantes, Licencias de construccion, 2015, DANE) 5,0
Ventas de vivienda total (Miles de unidades, 2015, SuperNotariado) 703,6
Acervo de viviendas en Colombia (Millones de unidades, 2015, SUI-Servicio de electricidad) 11,9
Vivienda de estrato 1 (% del censo total, 2015, SUI) 27,2
Vivienda de estrato 2 (% del censo total, 2015, SUI) 38,4
Vivienda de estrato 3 (% del censo total, 2015, SUI) 22,3
Vivienda de estrato 4 (% del censo total, 2015, SUI) 7.4
Vivienda de estrato 5 (% del censo total, 2015, SUI) 3,0
Vivienda de estrato 6 (% del censo total, 2015, SUI) 1,8
Predios no residenciales registrados (Millones, 2015, SUI) 1,2
Predios industriales (% del censo total no residencial, 2015, SUI) 8,4
Predios comerciales (% del censo total no residencial, 2015, SUI) 82,0
Predios oficiales (% del censo total no residencial, 2015, SUI) 5,0
Financiacion bancaria de vivienda (% del total de viviendas nuevas, DANE, 2015) 30,0
Cartera de vivienda (% del PIB, 2015) 7,2

Fuente: BBVA Research, DANE, FMI, Camacol, La Galeria Inmobiliaria, SuperNotariado y Registro, Sistema Unico de Informacién de Servicios Publicos

2 Regionales de Camacol: Antioquia, Atlantico, Bogota y Cundinamarca, Bolivar, Boyacd, Caldas, Huila, Narifio, Norte de Santander,
Risaralda, Santander, Tolima, Valle (Valle y Cauca), Cesar, Meta, Cordoba, Magdalena. Regiones de La Galeria Inmobiliaria: Bogota
DC, Municipios aledafios a Bogota, Medellin, Cali, Bucaramanga, Barranquilla, Cartagena, Santa Marta, Villavicencio, Campestre,
Ibagué, Tunja, Valledupar, Monteria, Clcuta, Armenia, Pereira, Manizales.

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 21 DE ESTE DOCUMENTO 4/2 www.bbvaresearch.com

N



I BBVA Colombia Situacion Inmobiliaria

2016

Precios de materias primas y sector inmobiliario: anticipando el ajuste en la construcciéon

Los episodios de elevados precios de las materias primas se relacionan con una mayor demanda de bienes
no transables, entre ellos, vivienda, oficinas y locales comerciales (Graficos 2.1 y 2.2). El mecanismo de
transmision es el siguiente. Los aumentos en los ingresos derivados de los recursos naturales, tales como el
petréleo, generan una mayor capacidad de importacion de bienes transables. Sucede por el mayor ingreso
nacional que aporta la exportacion de las materias primas, y por el menor precio de los bienes importados
ante la consecuente apreciacion del tipo de cambio. Ademas, aumentan la compra de bienes no transables,
como la vivienda y otras edificaciones, por el incremento del ingreso nacional por el choque positivo de los
términos de intercambio, el superavit comercial en el auge de las materias primas, y el menor gasto relativo
—respecto al ingreso total— en bienes transables (ante su menor precio en moneda nacional).

El resultado es un fuerte incremento de la oferta de vivienda, con mayores precios, en aquellos municipios
donde existe suelo urbanizable (o los gobiernos locales lo promovieron eficientemente), o un aumento fuerte
de los precios, con menor aumento de la oferta, en aquellos municipios con escasez de suelo (o donde los
gobiernos locales fueron menos eficaces). En Colombia, la respuesta al alza al ciclo positivo de las materias
primas, que se prolongd de 2009 a 2014, fue mas rapida en la vivienda (también por el apoyo publico) que
en las edificaciones no residenciales. Las construcciones diferentes a vivienda demoraron el inicio de su
expansion hasta 2011 (Grafico 2.2). Al tiempo, los precios de la vivienda aumentaron, con heterogeneidad
por ciudades, siendo mas fuerte (por encima del promedio nacional entre 2011 y 2014) en Barranquilla,
Bogota y Bucaramanga en la vivienda nueva y en Bogota en la vivienda usada.

Gréfico 2.1 Gréfico 2.2
Términos de intercambio y ventas de vivienda de Términos de intercambio y ventas de oficinas
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Galeria Inmobiliaria

Cuando los precios de las materias primas caen y el tipo de cambio se devalla, el ingreso nacional se
reduce, los bienes transables se encarecen y aumenta poco a poco la produccion interna de éstos. Ademas,
el consumo de los bienes transables, ahora con mayor precio, requiere una mas alta proporcion del ingreso
total de los hogares, siendo éste menor por cuenta del choque negativo en los términos de intercambio. Asi,
el ingreso residual, el que queda después de comprar los bienes transables basicos, destinado a comprar
bienes no transables (y transables no bésicos) resulta ser menor. Por lo tanto, la demanda por edificaciones
(bien no transable), se reduce gradualmente durante el periodo de ajuste de la economia.

Mas adelante, cuando aumenta el empleo y la produccién en las actividades transables (tales como la
industria y la agricultura, favorecidas por la devaluacion cambiaria), se compensan parcialmente las
pérdidas en el sector minero, y se retoma el crecimiento de la demanda por edificaciones a tasas dinamicas.
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Pero, el ajuste no es inmediato. Puede tardar varios afios en ausencia de politicas anti-ciclicas. Incluso, si
existen esas politicas (como es el caso colombiano), son focalizadas, normalmente, al sector de la vivienda,
y en éste, sobre los segmentos medio-bajos de los precios. Asi, el sector no residencial y las viviendas de
alto valor se desaceleran con mayor intensidad y se recuperan mas lento por no tener politicas estatales.

En Colombia, existe un factor de compensacion adicional a la politica anti-ciclica. Incluso, puede ser comun
a todos los rangos de precios de las viviendas. Se trata de las remesas del exterior. Funcionan como un
ajuste automatico de la economia, pues las remesas se valorizan en moneda nacional con la devaluacion, y
no dependen de la politica publica. Es dificil de calcular el efecto de las remesas en términos de unidades
de vivienda, pero encuestas de demanda muestran su uso inmobiliario. Las remesas aumentaron 13,2% en
2015, en su valor en dolares. Con la devaluacion, este crecimiento significd una variacion de alrededor de
50% en su valor en pesos. Como porcentaje del PIB, pasaron de 1,1% a 1,6%. Su impacto es diferencial por
regiones, con incrementos importantes en Cundinamarca (+20,3% anual en 2015) y Antioquia (+18,5%).

En total, los fundamentales mas importantes de sector de la construccién anticipan un ajuste, que ya se ha
venido dando progresivamente y continuard durante la mayor parte del afio 2016, aunque moderado por las
acciones de la politica publica y la compensacion que pueden ejercer las regalias. Pero, ¢ qué tanto se esta
ajustando y se ajustara el mercado inmobiliario? Veamos.

La demanda de vivienda: tendencias posteriores al choque petrolero

Las ventas de vivienda en 2015 crecieron 7,2% anual en las seccionales medidas por Camacol, hasta
183.662 unidades, y 6,7% anual en las regiones con seguimiento de La Galeria Inmobiliaria, hasta 152.573
unidades (Grafico 2.3). El desglose por nivel de precios de Camacol muestra que las viviendas de peor
comportamiento estuvieron en los rangos de precios bajos (valor menor a 70 salarios minimos mensuales —
SMMLV—), con una variacion anual negativa de 36,3%. Esto debido a la imposibilidad de reemplazar el alto
namero de proyectos de interés social que fueron promovidos por el Gobierno en afios anteriores.

Gréfico 2.3
Ventas de vivienda por regiones y ciudades en las muestras de Camacol y La Galeria Inmobiliaria (a/a, %)*
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Fuente: BBVA Research con datos de Camacol y La Galeria Inmobiliaria. Datos acumulados a 12 meses hasta junio de 2016.

Segun los datos de Camacol, las ventas de vivienda VIS durante 2015 cayeron 5,3%, pese al impulso
positivo que tuvieron las ventas de vivienda VIS con precios entre 70 y 135 SMMLV (+19,1% en 2015). Una
conclusién similar se puede inferir del andlisis de La Galeria Inmobiliaria, pues cuando se excluyen las
ventas de viviendas de precios bajos promovidas bajo el programa VIPA (vivienda para ahorradores), las
ventas totales de 2015 crecieron a una tasa mayor, de 14,1%.

Pareciera que este comportamiento de la vivienda social no se explica por temas de demanda, sino mas
bien por una menor oferta de proyectos. Un argumento a favor de esta hipétesis es el incremento en 56%
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del nimero de subsidios de vivienda entregados por las Cajas de Compensacion Familiar durante 2015.
Durante el afio completo se desembolsaron 0,9 billones de pesos en 65.175 subsidios de vivienda. De
estos, 15.477 subsidios (0,3 billones de pesos) correspondieron al Programa VIPA — Mi Casa Ahorro.

Por otra parte, las viviendas de valor medio, hasta 335 SMMLYV, tuvieron una aceleracion progresiva desde
mayo de 2015, haciendo que las viviendas no VIS crecieran en total 15,5% en 2015. Este comportamiento
se explica, probablemente, por la puesta en marcha del Plan de Productividad y Empleo Il —PIPE Il—
propuesto por el gobierno en mayo de 2015. De hecho, las viviendas No VIS que no estuvieron presentes
en el plan de reactivacion, cuyos precios son mayores a 335 SMMLV, aumentaron sélo un 6,3% anual.

Recientemente, los datos disponibles a junio de 2016 mostraron una profundizacién en la caida de las
ventas de vivienda de bajo valor (-51,3% anual en el acumulado a 12 meses), un crecimiento sostenido de
las ventas de viviendas de precio medio (21,6%), cobijadas en alguno de los programas de impulso a la
construccion vigentes en la politica publica, y una desaceleracion adicional en las ventas de mas alto valor,
incluso hasta niveles negativos (-0,9%), como era de esperarse por el choque de las materias primas. No
obstante, el nivel de ventas de las viviendas de alto valor sigue siendo muy elevado y cercano a los
maximos historicos, a pesar de la caida en los precios del petréleo. El acumulado a 12 meses de las ventas
de vivienda de méas de 335 SMMLV es equivalente al 96% del valor maximo registrado para la serie (con
datos desde 2008). Ademas, el maximo es muy reciente. Se ubica en los 12 meses a enero de 2016.

Varias conclusiones se derivan de estas tendencias:

1. La demanda de vivienda de precios bajos se apoya fundamentalmente en los planes publicos. Una
reduccion de estos (0 una restriccion de la oferta de suelo) se traduce irremediablemente en una
menor dinamica de compra de los habitantes de ingresos bajos.

2. Los subsidios a las viviendas de precio medio-bajo y medio se transforman rapidamente en una
aceleracion de la demanda. Por lo tanto, estos programas publicos como herramienta anti-ciclica (y
social) han resultado muy eficientes. Los datos asi lo demuestran desde la puesta en marcha del
PIPE Il y con la experiencia de los programas similares lanzados desde 2009.

3. La compra de vivienda de alto valor se desacelerd, pero menos de lo esperado. Aln falta parte del
ajuste. De hecho, a pesar de que sus tasas de crecimiento se volvieron negativas al inicio del afio
2016, los niveles de ventas mensuales de este tipo de viviendas se mantiene en niveles elevados.

¢, COmo se esta ajustando la oferta de vivienda?

Segun Camacol, en 2015 se lanzaron 179.250 unidades de vivienda nueva en 17 regiones. La cifra significo
una caida de 0,5% anual. EI 70% de los lanzamientos fueron No VIS, superando su participacion de 2014
(58%, Gréfico 2.4). En un censo mas amplio, de orden nacional, usando las licencias de construccion
medidas por el DANE, la cantidad de viviendas licenciadas en 2015 lleg6 a 243.152 unidades. En la muestra
comparable con 2014, el licenciamiento de 2015 significé un crecimiento de 6,0% anual. También en estos
datos se comprueba una mayor participacion de la vivienda No VIS, pasando de 53% a 60% entre 2014 y
2015 (Gréfico 2.4). Ademas, el tamafio promedio de la vivienda licenciada crecio6 tanto en el segmento VIS
como en el No VIS. En el primer caso pas6 de 59,6 a 61,2 metros cuadrados entre diciembre de 2015 y
junio de 2016. En el segundo, de 116,9 a 119,2 metros cuadrados en las mismas fechas.

El ciclo de lanzamientos e iniciaciones de vivienda ha sido muy parecido al ciclo de las ventas de vivienda
actualmente, a diferencia de los ciclos del pasado, en donde los lanzamientos excedian el comportamiento,
al alza o a la baja, de los deméas componentes del mercado (Gréfico 2.5). Esto nos lleva a dos hipétesis: o
las ventas estan cayendo mas de lo observado en ciclos anteriores o a los lanzamientos aun les falta caer
mas. Con lo discutido hasta aqui, parece que la segunda de las hipétesis es la correcta.

Sin embargo, con datos a junio de 2016, lejos de ajustarse, la tasa de crecimiento de los lanzamientos se
aceler6 a 7,5% anual en los valores acumulados a 12 meses. Pese a esto, el volumen acumulado en 12
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meses se redujo en 3.600 unidades entre diciembre de 2015 (179.250) y junio del afio en curso (175.651),
evidenciando un efecto base favorable en el primer semestre de 2015 (Gréfico 2.4). Pero, el ajuste en el
ndmero de lanzamientos de vivienda no se dio en los rangos de altos precios, como era de esperarse.

Gréfico 2.4 Gréfico 2.5
Lanzamientos y licencias de construccion de Ciclo de la construccién: iniciaciones,
vivienda (miles de unidades) lanzamientos y ventas
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a 12 meses a junio

Los lanzamientos de nuevos proyectos de vivienda cayeron fuertemente en los precios mas bajos, por las
mismas razones analizadas en el caso de la demanda (los nuevos proyectos estatales no igualaron el nivel
del anterior programa), crecieron a cifras de dos digitos en los rangos de precios medios (pues tuvieron el
subsidio estatal que no existia al inicio de 2015), y crecieron marginalmente en los valores superiores a 235
millones de pesos. En el agregado, el mercado se encuentra equilibrado, a juzgar por el ratio entre ventas y
lanzamientos del grafico 2.6. Este ratio, incluso, muestra algun nivel de sobre demanda en el total.

Gréfico 2.6
Relacion entre ventas y lanzamientos por regional, acumulados a 12 meses*
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La variacion de las licencias de construccién (en numero de unidades de vivienda) se volvio negativa (-7,5%
anual en el acumulado a 12 meses a junio de 2016). Por tipo de vivienda, las VIS caen mas fuerte que el

total y aceleraron la tasa de caida. Y las No VIS se desaceleraron rapidamente, pero mantienen una tasa de
crecimiento positiva. En el total, se redujo el nivel acumulado de 12 meses en méas de 12.000 unidades en
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junio de 2016 respecto a diciembre de 2015 (Grafico 2.4). Por niveles de precios, hay un equilibrio en las
viviendas con precios superiores a VIS, y todavia una sobre-demanda en las viviendas con precios bajos
(Grafico 2.6). Sin embargo, el ajuste ha sido heterogéneo por departamentos y rangos de precios.

En Antioquia, las viviendas de bajo valor estan equilibradas. Pero, en las viviendas de mayor valor el ajuste
de la oferta ha sido inferior al que requiere la menor demanda. Las ventas anuales cubren solo el 80,9% de
los lanzamientos en las viviendas No VIS. Similarmente, desde 93 millones y por debajo de 162 millones de
pesos en Bogota&Cundinamarca, Huila y Norte de Santander, hasta 231 millones de pesos en Caldas,
Cesar y Magdalena y hasta los precios mas altos en Santander y Tolima la oferta anual esta sobrepasando
la demanda desde el primer semestre de 2015. Ademas, en Bolivar y Meta, desde 50 millones de pesos en
adelante, también se verifican niveles de crecimiento en la oferta superiores al incremento en la demanda.
En Villavicencio, el choque petrolero deterior6 mas la demanda de vivienda que en otras ciudades menos
expuestas a los hidrocarburos. Incluso, es posible que se dé una disminucién estructural del empleo en esta
ciudad y sus éareas de influencia, asi como una reduccién de mediano plazo en la compra de segundas
viviendas por habitantes de otras ciudades (Grafico 2.7 para agrupaciones de precios en el total nacional).

Gréfico 2.7
Relacion entre ventas y lanzamientos por rango de precios, acumulados a 12 meses*
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Fuente: BBVA Research con datos de Camacol. *Un nimero mayor a 100 significa un mayor volumen de ventas que de lanzamientos. Un valor igual a 100
equivale al equilibrio anual del mercado. **Dato de 2016 corresponde a la serie acumulada a 12 meses hasta junio de 2016

En estos departamentos y rangos de precios, la estructura del mercado anticipa una desaceleracion de la
construccion. Pero, es posible que el subsidio a la tasa de interés para la compra de vivienda nueva limite el
ajuste que sin apoyo publico se daria en la oferta. En el agregado, los niveles de riesgo del sector de la
construccion, medidos a través de la velocidad en la que esta rotando el inventario, se mantienen acotados
(Grafico 2.8). Luego de un deterioro de estos indicadores durante 2015, hasta niveles que no excedieron lo
observado en 2009, en los primeros meses de 2016 se han venido corrigiendo progresivamente.

Pero, el acervo de oferta de vivienda se mantiene en niveles altos a pesar de que los lanzamientos
redujeron su tasa de crecimiento. Los indices de rotacién son estables méas por un nivel elevado de ventas,
gue por una reduccion en los niveles de oferta. Asi, reducciones adicionales en el ritmo de ventas podrian
deteriorar los indices de rotacion de inventarios, elevando los riesgos agregados. Esto es particularmente
importante en los precios altos, donde es probable que la demanda converja a un nivel estructural mas bajo.
En algunas regiones y rangos de precios, los riesgos (medidos por las velocidades de rotacién) son altos en
comparacion con la historia reciente. Es el caso de Bolivar, Norte de Santander, Santander y Villavicencio.

La menor velocidad de rotacion de la oferta de vivienda implico un deterioro en los inventarios. Segun La
Galeria Inmobiliaria, el porcentaje de inmuebles terminados sin vender aument6 en casi todas las ciudades
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(excepto Medellin, Cartagena y Santa Marta) y las pre-ventas se redujeron en Bucaramanga, Barranquilla,
Cali y zonas campestres. Los inventarios de vivienda crecieron especialmente en los estratos 5 y 6. En
Bogota y aledafios, 16,0% de la oferta terminada en estrato 5 esta sin venderse y el 19,2% del estrato 6. En
Bucaramanga, el 39,6% del estrato 5. En Santa Marta el 8,3% del estrato 5 y el 10,3% del estrato 6. En
Villavicencio el 19,4% del estrato 6. Y en Barranquilla, el 9,0% del estrato 6 (Grafico 2.9).

Gréfico 2.8
Rotacion de inventarios (nUmero de meses para Grafico 2.9
vender la oferta disponible)* Estado de |la oferta (% del total)
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Fuente: BBVA Research con datos de Camacol. *Se usa el promedio Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria

de las ventas del Gltimo afio y del dltimo trimestre.

En conclusion, es necesario que la oferta se siga ajustando, principalmente en los estratos altos. La
demanda de vivienda en precios medios se ha mantenido dinamica por los apoyos publicos a la tasa de
interés y, en el caso de la vivienda de precios medios-bajos, a la cuota inicial. EI Gobierno anuncioé la
ampliacion de estos subsidios de forma permanente hasta 2019 pero, en adelante, las condiciones fiscales,
el comportamiento de los precios de la vivienda y el tamafio de la distorsion sobre el mercado de vivienda
usada seran decisivos para su continuidad. Por lo tanto, es necesario que los constructores avizoren un
panorama de menores unidades anuales de vivienda en los proximos afios en los precios medios-altos y
altos, pues la recuperacion del ingreso nacional va a ser lenta mientras otros sectores econdmicos,
diferentes a la mineria, reemplazan el liderazgo del petréleo.

Ajuste en las edificaciones no residenciales empezo a finales de 2015

Los destinos no residenciales son el 50% del valor de la produccidn del sector (datos de Camacol), el 30%
del &rea total en proceso y el 25% de los permisos de construccién. En 2015, el valor de la produccién
diferente a vivienda fue 17 billones de pesos (2,1% del PIB). Las licencias de construccién para destinos
diferentes a vivienda crecieron en 2015 a una mayor tasa, de 19,3%, que la observada en 2014, cuando fue
10,9%. Expansién de 2015 fue impulsada por Antioquia (contribuyé con +8,5 puntos porcentuales —pp—),
Valle (+5,9 pp), Atlantico (+3,9 pp) y Cundinamarca (+2,6 pp). Al contrario, las caidas en Bogota D.C. (-12,1
pp), Caldas (-0,9 pp) y Bolivar (-0,6 pp) contrarrestaron parcialmente la dindmica (Gréafico 2.10). So6lo desde
finales de 2015 se empezd a observar un deterioro en las licencias de construccién no residenciales, pero
no lograron compensar el buen comportamiento del resto del afio. En los primeros meses de 2016 se
consolidé la tendencia negativa y con datos acumulados a junio se verifica una caida de 26,7% frente al
mismo periodo de 2015. Las caidas son mas generalizadas por ciudades y departamentos. Sélo Atlantico,
Boyacd, Risaralda y Norte de Santander presentaron crecimientos (Grafico 2.10).

Por destino, el ajuste de las licencias fue mas rapido en el caso de oficinas, que empezd un descenso
pronunciado desde 2015 y continué en terreno negativo, aunque a una menor tasa absoluta, en los primeros
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meses de 2016. Luego, en mayo, se licencié un gran proyecto de oficinas y la tasa de crecimiento volvi6 a
terreno positivo, aunque en niveles se mantienen en niveles mucho mas bajos que los registrados en 2013 y
2014 (Gréfico 2.11). En los demas sectores el ajuste tardé hasta finales de 2015, para profundizarse
durante 2016. En el primer semestre de este afio, los locales comerciales tuvieron las mayores caidas y
aportaron -11,1 puntos porcentuales a la reduccion de 26,7% en los destinos no residenciales totales.
Seguidamente, industria (-5,9 pp), bodegas (-4,0 pp), educacién (-2,9 pp) y social-recreaciéon (-2,2 pp)
completaron los cinco destinos con mayor aporte negativo a las licencias. Durante 2016, el sector religioso
también presenté un incremento en las licencias, pero suele estar menos condicionado por el ciclo
econdmico y representa menos del 2% de las construcciones no residenciales (Gréfico 2.12).

Gréfico 2.10
Licencias de construccién para destinos diferentes a vivienda
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El ajuste que estan teniendo las licencias hay que compararlo con el crecimiento poblacional. Desde 2007
hasta junio de 2016 (casi una década de informacion) se licenciaron 54,2 millones de metros cuadrados
para destinos no residenciales (Gréfico 2.13) y la poblacion crecié en cinco millones de personas: los
destinos no residenciales crecieron a razén de 11 m? por cada 100 nuevos habitantes en el pais.

Gréfico 2.11 Gréfico 2.12
Licencias no residenciales por destino Licencias no residenciales por destino
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Ademas, en la construccion anual se paso de una cifra de 12,0 m? por cada 100 habitantes en 2007 a 17,7
m? en 2015. Durante 2016 (anualizando la cifra a junio) el indice se reduciria de nuevo a 12,0 m?, sefialando
el fuerte ajuste que implico sobre este sector la caida de los precios del petréleo. Similarmente, anticiparia
que el ajuste adicional en este tipo de edificaciones no tendria que ser mucho mas fuerte en el futuro.

Gréfico 2.13
Licencias de construccién para destinos diferentes a vivienda

Acumulado entre enero de 2007 y junio de 2016, millones de metros cuadrados
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE. *Putumayo, San Andrés, Guaviare, Amazonas, Guainia, Vichada y Vaupés tienen datos s6lo desde 2015.

Oferta de vivienda usada se ajustara después del mercado de vivienda nueva
Las ventas de vivienda usada aumentaron 3,0% en 2015, ubicandose en 500.000 unidades. El valor notarial
registrado de las compraventas se redujo en 12,4%. El valor medio de las viviendas transadas se redujo aln
mas en un 14,9%. Las viviendas usadas que se comercializaron en 2015 tuvieron un valor medio de 135,2
millones de pesos (vs. 158,9 millones de valor medio de las vendidas en 2014). Esta caida en el valor medio
nos da sefiales de un ajuste moderado que también se estd dando en las viviendas usadas, en linea con la
menor dinamica del mercado residencial nuevo y de las otras edificaciones. Si bien, se debe fijar la atencion
en que la costumbre nos dice que no siempre el valor notarial corresponde al valor comercial de las
viviendas transadas, siendo imposible deducir el verdadero valor de los inmuebles.

Las regiones con las mayores contribuciones negativas a la caida del valor de las ventas de vivienda usada
fueron Bogota (contribucidn negativa de 5,9 puntos porcentuales a la caida de 12,4%), Atlantico (-4,0 pp),
Antioquia (-2,6 pp), Cundinamarca (-1,3 pp) y Casanare (-0,5 pp). El principal, y Unico destacable,
comportamiento al alza lo tuvo el Valle con una contribucién positiva de 1,9 puntos porcentuales.

La oferta de vivienda usada crecid a un mayor ritmo que la demanda por vivienda. Segun La Galeria
Inmobiliaria, de 2012 a 2015, el porcentaje de viviendas nuevas que fueron compradas por inversionistas
(para venta o arriendo) fue de 20%. Ademas, el 17,8% de los hogares que compraron vivienda para vivir ya
tenia una vivienda propia, que entraba a hacer parte del mercado de usados.

Como consecuencia, los niveles de vacancia de la vivienda nueva se ubican en sus niveles méas altos desde
gue se miden en 2007 para los estratos 5 y 6. Si bien aln son niveles bajos, preocupan por su tendencia
alcista reciente. Hoy en dia, el 6,7% de las viviendas usadas del estrato 6 en Bogota estan vacantes y el
4,1% de las viviendas de estrato 5. Ademas, el tiempo necesario para arrendar una vivienda de estrato 6
aumento hasta mas de cinco meses, desde los menos de cuatro meses que venia tardandose el mercado
hace tres afnos. Incluso, los tiempos de venta para los estratos cinco y seis se encuentran cercanos a los
siete meses, en promedio. Asi, el ajuste que ya se esta viendo en el mercado de vivienda nueva de alto
valor redundara en un ajuste posterior y mas lento del mercado de vivienda usada, que no se ha dado por

completo segun los datos a disposicion.
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Perspectivas del sector inmobiliario: se mantiene el
espacio de crecimiento estructural

Perspectivas de corto plazo

Esperamos que el sector de edificaciones (sin obras civiles) crezca 5,1% en 2016 y 5,9% en 2017. En 2016,
el impulso viene de la vivienda de precios medios y, en menor intensidad, de las edificaciones no
residenciales iniciadas en 2015. Al contrario, las viviendas de bajos precios y de alto valor tendran una
desaceleracion, incluso mas pronunciada en las viviendas de bajos precios, porque los proyectos publicos
de vivienda social, en niveles récord durante 2014 y 2015, no pudieron ser reemplazados durante este afio.

La demanda por vivienda de precios bajos y medios esta siendo impulsada por los subsidios estatales a la
cuota inicial, en el primer segmento de precios, y por la reduccion de la tasa de interés para los créditos
hipotecarios, en los dos segmentos. Los subsidios a la tasa tienen una cantidad significativa de cupos sin
usarse, especialmente en las viviendas de precios menores, quizas por la falta de proyectos en esos rangos
de precios, como advertiamos antes. Segun el informe de CIFIN al 19 de agosto de 2016 se habia usado el
18,8% de los destinados para Mi Casa Ya-Ahorradores (VIPA) y el 7,8% para Mi Casa Ya-Cuota Inicial
(VIS). Sdlo en el caso de Mi Casa Ya- Subsidio a la tasa de interés (Frech Il) el avance ha sido significativo
en 63,1% (57% en VIP y 65% en VIS). Sumando los tres programas anteriores, el avance es de solo 27,5%.

Aungue mejor que en los segmentos de precios bajos, el avance del programa en precios medios tampoco
ha sido rapido. Al 19 de agosto, las viviendas No VIS de menos de 335 salarios minimos (231 millones de
pesos) tenian un uso de 35,8% de los subsidios a la tasa de interés. A pesar de que esta cifra no es alta,
como el valor de las viviendas impulsadas en este segmento es mas elevado, su contribucién al crecimiento
es més significativa. Ademas, como anticipan las pre-ventas de vivienda de precios medios, estos subsidios
seguiran teniendo una fuerte injerencia en la concertacion de los negocios inmobiliarios en el futuro préximo.

En 2017 se espera la continuacién del buen momento de la vivienda de precios medios y un repunte en la
vivienda social. La segunda etapa de viviendas gratuitas en municipios categoria 3, 4, 5 y 6, que no hagan
parte de &reas metropolitanas (los mas pobres), impulsara la vivienda social. La implementacién de los
MAUIS (Modelo de Actuaciones Urbanas Integrales) impulsara la vivienda media. Mientras que la vivienda
de precios altos aun tendra bajos crecimientos y ajustes en las ciudades con mayor incidencia del petréleo.

Por otra parte, si bien Bogota nunca perdio el liderazgo en la construcciéon nacional, siendo la ciudad que
mas aport6é cada afo al PIB total del sector, si venia reduciendo su relevancia. El Nuevo Plan de Desarrollo
de la ciudad busca, en materia de vivienda, cambiar la tendencia. Se propone la expansion y densificacion
del area urbana en tres ejes: la ronda del rio Bogotd, Bosa y la Reserva Van der Hammen (la cual tendra
restricciones ambientales, posiblemente). Ademas, busca concretar en el municipio de Mosquera, bajo el
formato de MAUIS, un terreno para la construccién. Las areas de expansién buscan duplicar el nimero de
hogares residentes en Bogota, pasando a 15 millones de personas en 2050 y estaran comunicadas por un
anillo a lo largo de los rios Bogota, Tunjuelo, Fucha, San Cristobal y Salitre.

Pero no sélo la Alcaldia de Bogota fijo al sector de vivienda como clave en la gestién. En Medellin se busca
revertir la tendencia de seis afios continuos de reduccion de su peso dentro del Area del Valle de Aburra.
Medellin significo el 72% de la actividad edificadora del Aburrd, y hoy pesa un 34%. El plan de desarrollo
pretende habilitar nuevas zonas de construccion urbanizadas, que no superen el corddn verde la ciudad. En
Cali, teniendo en cuenta que existen 114.786 hogares con déficit habitacional y dado el alto numero de
nuevos hogares que se estiman para los proximos cuatro afios (21.500), se propone construir 5.057
unidades de vivienda de precios bajos en 2016, 11.246 en 2017, 11.328 en 2018 y 11.490 en 2019, para un
total de 39.121 viviendas. De este total, los municipios cercanos contribuirdn con 22.268 unidades de
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vivienda. La capital del Valle construiria 2.800 unidades en el primer afio, 4.765 en el segundo, 7.100 en el
tercero y 2.188 en el cuarto. Adicionalmente, en Cali se construiran otras 6.917 viviendas durante los cuatro
afos, por la reubicacién del Jarillon de Cali. En Barranquilla, habra Planes Parciales para la disponibilidad
de suelo dirigido a la construccion de Programas de Vivienda (Programa Techo Propio Para Todos). Y en
Bucaramanga se tiene el Plan 20.000 Hogares Felices, en el que prevalece la vivienda de Interés Prioritario.

Otro factor que apoyara el crecimiento de 2016 y, especialmente, de 2017 seréa la construccién de 30.680
aulas escolares contratadas por el Ministerio de Educacion con un presupuesto de 2 billones de pesos (0,4
bn. seran ejecutados en 2016 vs. 0,6 bn. en 2015) en los predios ofrecidos para tal fin por los
departamentos y las ciudades (al primer trimestre de 2016 se habian ofrecido para tal fin 95 predios en los
que se podran construir 1.493 aulas nuevas y 1.441 aulas restauradas). Estos recursos no tienen en cuenta
las posibles asociaciones publico privadas que se concreten.

Al contrario, la capacidad de crecimiento de los destinos no residenciales es limitada. Algunas regiones
intermedias, que tuvieron un aumento significativo de los ingresos por cuenta del petréleo, acortaron las
ganancias cuando cayeron los precios del combustible. Ademas, el importante aumento de la construccion
no residencial (no sélo en las ciudades petroleras) no fue completamente absorbido por el mercado,
anticipando una moderacion significativa de la actividad constructora posterior. En particular, segin Jones
Lang Lasalle IP, INC. —JLL— (2016), durante 2015 la absorcién de oficinas (equivalente a la demanda
corriente) fue del 50% de la produccion corriente en el Caribe, Bogota, Medellin, Cali y Bucaramanga.

Perspectivas de largo plazo

A largo plazo, se mantienen los fundamentales positivos en el mercado de edificaciones. En el caso de la
vivienda, el déficit, aunque con una senda decreciente, sigue siendo elevado. A 2014, el déficit total se ubicd
en 24,7% (3,35 millones de hogares de los 13,60 millones en total). Se divide en 9,4% de déficit cuantitativo
(1,27 millones) y 15,3% de déficit cualitativo (2,08 millones). Desde 2010, el déficit se redujo desde 28,5%
(11,2% cuantitativo y 17,3% cualitativo). El déficit de vivienda es mas alto en las areas rurales, pues el
47,5% de los hogares que viven alli lo padece (17,8% cuantitativo y 29,7% cualitativo). Al contrario, se ha
reducido rapidamente en las areas urbanas hasta un 18,3% (7,0% cuantitativo y 11,3% cualitativo).
Finalmente, los departamentos con mayor déficit en nimero de hogares son Antioquia, Bolivar, Cérdoba,
Valle, Bogota D.C., Narifio, Magdalena, Atlantico y Chocé. Mientras que, como porcentaje del total de
hogares, el déficit es mas alto en Choco, Cordoba, La Guajira, Magdalena, Sucre y Bolivar (Gréafico 3.1).

Gréfico 3.1
Déficit de vivienda (% total y miles de hogares en situacion de déficit)
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La capacidad de compra de los hogares se ha incrementado paulatinamente. En primer lugar, la tasa de
pobreza nacional se redujo de 28,5% en 2014 a 27,8% en 2015, profundizando la mejora que viene
presentando el indicador desde el 49,7% que se estimé en 2002 (fecha en que inici6 la medicion).

Aunque los ingresos reales de los hogares (después de descontar la inflacién) se redujeron entre 2014 y
2015 en un 4,3% (habian crecido 2,1% antes de quitar la inflacién), una comparacién de mediano plazo
sigue siendo favorable (Gréfico 3.2). Desde hace cinco afios, la mejora es de 10,6% real acumulado
(descontando la inflacién). Y desde hace diez afios mejoraron 36,2% real acumulado (también, quitando la
inflacion). Durante 2015, las regiones que incrementaron su ingreso mas que la inflacién fueron diez: Choco
(+6,0% por encima de la inflacién), Boyaca (+4,8%), Narifio (+4,5%), Atlantico (+3,9%), Magdalena (+2,4%),
La Guajira (+2,0%), Valle (+1,6%), Cauca (+0,5%), Cesar (+0,4%) y Caldas (+0,3%). Fueron las regiones
mas pobres del pais (con algunas excepciones) las que presentaron mayores aumentos en los ingresos.

Por otra parte, el arrendamiento sigue siendo la segunda opcién mas usada por los hogares, después de la
vivienda propia. Segun la encuesta de calidad de vida de 2015, el 37,3% de los hogares vive en arriendo,
frente a un 41,6% de hogares que viven en vivienda propia y un 4,3% que estan viviendo en una casa que
estan pagando. El porcentaje de hogares viviendo en arriendo es mas alto en regiones como Bogoté (48,4%
del total) y Valle del Cauca (43,9%), las cuales adicionalmente tienen mayores ingresos que el promedio del
pais, segln vimos mas atras. Estos hogares se convierten en demandantes potenciales de vivienda.

Gréfico 3.2
Crecimiento real (descontando inflaciéon) del ingreso por persona e ingreso mensual corriente promedio de 2015
En porcentaje y en millones de pesos
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE

El bono demogréfico que estard presente en Colombia hasta 2019, conjuntamente con la reduccién
progresiva del tamafio de los hogares, que ahora es de 3,4 personas, mantendran una demanda potencial
de vivienda en los proximos afios. La encuesta de calidad de vida estim6 que en 2015 se crearon 337 mil
hogares en el total del pais (6 352,9 mil hogares en promedio entre 2011-2015). Esto es, con las cifras
actuales de construccion formal, que llegan aproximadamente a las 243 mil por afio, aun queda espacio
amplio para igualar la formacion de hogares. Ademas, La Galeria Inmobiliaria estima que al afio se crean 25
mil hogares en Bogota, 10,3 mil en Medellin y 5,5 mil en Cali en los segmentos No VIS de la vivienda, esto
es, en los ingresos medios y altos del pais.

Entre 2011 y 2015, solo la regién oriental (Santanderes, Boyaca, Cundinamarca y Meta) construyd por
encima de la generacion de hogares en un 7,5%. En las demas regiones, la amazdénica (Arauca, Casanare,
Vichada, Guainia, Guaviare, Vaupés) tuvo la mayor diferencia entre la formacién de hogares y la
construccion: la construccion correspondié al 15% de la formacion de hogares, seguida de la Pacifica
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(Choco, Cauca y Narifio) con una construccion equivalente al 25% de la formacion de hogares y la Atlantica
(Guajira, Cesar, Magdalena, Atlantico, Bolivar, Sucre y Cérdoba) en donde la construccién en relacion a la
formacién de hogares fue de 38%.

Por otra parte, en el componente no residencial se espera un cambio en la composicion de la construccion y
una mayor exigencia en la viabilidad de los proyectos. En la composicién habra cambios geograficos y de
destinacion. Las ciudades con mayor acceso a los puertos, tales como Cali y Barranquilla, seran atractivas
en edificaciones de caracter logistico. En el caso de Cali también existe un espacio amplio de penetracion
del comercio porque los ingresos de la ciudad se vienen recuperando en los Ultimos afios y para
edificaciones dirigidas a la industria en recuperacion ante la devaluaciéon cambiaria.

En el Caribe no parece haber mucho mas espacio para locales comerciales y oficinas, pues el acervo
existente y las que estaran terminandose préximamente generaran una vacancia elevada (se estima en
cerca de 27% para oficinas por JLL, 2016). Tampoco habria mayor espacio para locales comerciales en
Bucaramanga, pues si bien los fundamentales de la ciudad siguen siendo muy buenos en términos de
ingresos, clases medias y reduccion de pobreza, tendra que ajustarse a las menores rentas petroleras en
los dos o tres siguientes afos.

Medellin estar4d demandando edificaciones de tipo logistico, por el incremento de la actividad industrial ante
la devaluacién del tipo de cambio, y para el sector de servicios que se encuentra en plena expansion en la
ciudad. En cuanto a locales comerciales y oficinas, entre lo establecido ya y lo planeado para entregarse
proximamente, tampoco quedaria un gran espacio para nuevos grandes proyectos. Finalmente, Bogoti
sigue teniendo una masa critica de poblaciéon y actividad econdémica que seguira demandando
construcciones logisticas para la industria y los servicios, pero tampoco parece ser claro el espacio para
oficinas y locales comerciales.

En conclusion, en la mayor parte del pais tendra que haber un ajuste en oficinas y locales comerciales, y
una re-distribucién de los recursos hacia actividades logisticas, industriales y de servicios. Asimismo, la
asignacion de los recursos tendrd que hacerse de forma mas exigente que antes del choque petrolero,
puesto que irremediablemente el ingreso del pais se redujo y también su capacidad de absorcion de nuevas
construcciones. Esto es, el crecimiento de las edificaciones se mantendrd, aunque a menor ritmo en el corto
plazo, pero ahora con un cambio en el liderazgo de los tipos de construcciones y con mayor estudio de la
viabilidad previa de cada proyecto, teniendo en cuenta tanto el tipo de producto como la geografia en donde
se llevara a cabo.
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4 Mercado inmobiliario también se ajustd via precios,
mientras que el financiamiento permanece dinamico

Precios de la vivienda: una desaceleracion saludable

Los precios de la vivienda nueva, que durante los pasados 12 afios crecieron significativamente por encima
de la inflacién, cambiaron su tendencia en 2015 y en lo corrido de 2016. Segln la serie que publica el
DANE, los precios reales (después de descontar la inflacién) se desaceleraron desde un crecimiento de
5,6% en 2014 hasta una variacion real de solo 0,1% en 2015. Incluso, se siguieron desacelerando hasta
una caida real de 1,1% en el primer trimestre. Una conclusién similar se deduce de los precios de la
vivienda nueva publicados por el Banco de la Republica, con célculos de La Galeria Inmobiliaria. Segun
esta fuente, los precios en 2015 cayeron 0,8% real (vs. 2,9% de crecimiento real en 2014) y aceleraron su
caida hasta 3,6% real anual en junio de 2016, ultimo dato conocido (Gréfico 4.1).

A marzo de 2016, los precios tuvieron variaciones reales negativas (es decir, crecieron menos que la
inflacion) en Armenia, Barranquilla, Bogoté y Cali. El incremento de los precios en Cali y Medellin estuvo
liderado por las viviendas de altos precios, mientras que en Barranquilla fue por las viviendas de bajo valor
(Gréfico 4.2). En Bogota y Barranquilla los precios de ambos segmentos crecieron de forma similar.

Gréfico 4.1 Gréfico 4.2
Precios de la vivienda nueva y usada Precios de la vivienda nueva por ciudades
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Los precios de la vivienda usada mostraron mayor dinamismo. Crecieron 7,6% por encima de la inflacion de
2015 (Grafico 4.1). Los incrementos fueron especialmente importantes en Bogota y Cali, mientras que en
Medellin se mantuvieron estables en términos reales. El aumento fue mas intenso en las viviendas No VIS
gue en las VIS. Mas recientemente, en el primer trimestre de 2016, los precios se desaceleraron a 6,9%
(por encima de la inflacion) (aiin no hay informacion desagregada por ciudades y segmentos de precios).

Nosotros anticipamos que los precios de la vivienda usada, aunque a un ritmo mas lento que en el caso de
la vivienda nueva, se seguirdn desacelerando, especialmente en el caso de las viviendas de mayor valor. La
oferta sigue siendo alta y la demanda cay6 por la reducciéon del ingreso nacional, de tal forma que se
incrementaron los niveles de vacancia durante 2014 y 2015 (Gréfico 4.3). En los primeros meses de 2016,
los datos de vacancia en la vivienda usada y el nimero de dias para arrendar o vender la propiedad se
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estabilizaron, sin embargo ain se mantienen en niveles elevados con respecto a los promedios historicos
en los estratos mas altos (Grafico 4.3 y 4.4).

Gréfico 4.3 Gréfico 4.4
Inmuebles usados en vacancia por estrato —E— Numero de dias para arrendar y vender una
(Bogota, %) vivienda usada por estrato —E— (Bogoté, %)
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Por otra parte, los costos de la construccién aceleraron su incremento anual desde noviembre de 2014,
aungque se ubicaron por debajo del aumento de la inflacidén y en niveles muy similares a los incrementos en
los precios de la vivienda durante 2015. En lo corrido de 2016, siguen incrementandose por debajo de la
inflacion, pero ahora crecen por encima de los precios de la vivienda. Los principales rubros, ente los tres
grupos: materiales, mano de obra y maquinaria y equipo, que presionaron al alza los costos de los
constructores se ubican en el grupo de materiales, que participa con el 66,1% del total de los costos.
Ejemplos de estos productos son los accesorios de cubierta, el aire acondicionado, los equipos de presién,
los limpiadores, las incrustaciones y los calentadores, todos ellos creciendo por encima del 11% anual en
julio de 2016, probablemente por el elevado componente importado que implican.

También en cuanto a los costos, habra que estar pendientes del impacto que tendra la promulgacion de la
Ley de Vivienda Segura (Ley 1796 del 13 de julio de 2016), la cual cuenta con mecanismos de control a la
elaboracion y revisién de disefios, a la expedicién de licencias y a la supervision de obras, siendo mas
exigente con los procesos de certificacién y las garantias patrimoniales, sobre todo en las construcciones de
mayor altura, hasta dentro de los diez afios siguientes a la expedicion de la Certificacion Técnica de
Ocupacion de una vivienda nueva.

Las tendencias en los precios de la vivienda nueva y los costos de la construccién determinaron una
reduccion de los margenes de los constructores, lo cual es otra sefial de que se necesita un ajuste adicional
en la oferta de vivienda, principalmente de alto valor, en la mayor parte de las ciudades.

Asimismo, el comportamiento de los precios de la vivienda determiné una reduccién en el indice de
capacidad de compra de los hogares (indice de accesibilidad a la vivienda). Hoy en dia, un hogar de
ingresos promedio, que dedicara todos sus ingresos netos de impuestos a comprar vivienda, gastaria 3,7
afios en comprarla, mientras que en 2010 gastaba 3,3 afios. El deterioro en la capacidad de compra entre
2014 y 2015 se explica principalmente por el mayor precio de las viviendas usadas, que aumentaron
fuertemente su precio. Al contrario, la capacidad de compra mejoro para las viviendas nuevas (Grafico 4.5).

El indice de esfuerzo crediticio de los hogares (porcentaje del ingreso que se dedica al pago de la primera
cuota hipotecaria) tuvo su mayor incremento desde 2008 hasta 28,1% por el aumento conjunto de los
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precios (principalmente, de la vivienda usada) y, aunque menos importante, de la tasa de interés promedio
del sistema financiero (+23 puntos basicos en 2015 vs. 2014). Esto ultimo cambi6 la tendencia de mediano
plazo de la tasa de interés, la cual habia estado compensando los incrementos en los precios de la vivienda
y, en cambio, este afio profundizo el efecto de aquellos sobre el indice de esfuerzo (Gréfico 4.5).

Si en los pasados diez afios la tasa de interés se hubiera ubicado en los mismos niveles, sin ninguna
reduccion desde entonces, el porcentaje del ingreso demandado por la primera cuota hipotecaria no se
ubicaria en 2015 en 28,1% (por debajo del limite legal de 30%), sino en 43,6% (bien por encima del limite
legal). Es decir, a los hogares se les hubiera exigido comprar una vivienda de un precio 55% menor, no
hubieran accedido a un crédito o no habrian tomado la decision de comprar vivienda (Gréfico 4.5).

Finalmente, la expectativa de los precios de vivienda en los proximos afios es de subidas moderadas.
Aumentaran ligeramente por debajo de la inflacién este afio (entre 6% y 7% vs. Inflacion de 6,9%) y algunos
puntos por encima de la inflacién (dos o tres puntos porcentuales) en los afios siguientes. La menor presién
al alza en los precios provendra de las tasas de crecimientos mas bajas de la economia colombiana,
comparadas con las observadas en el quinquenio 2010-2015. De los menores ingresos petroleros. Del
menor impulso anti-ciclico del Gobierno Central por restricciones presupuestales. De las tasas de interés por
encima del nivel neutral hasta mediados de 2018 y en el nivel neutral en los afios posteriores. Y de una
recuperacioén solo gradual de las ventas de vivienda de mayor valor desde finales de este afio, sin alcanzar
la misma dinamica observada en los afios anteriores.

Financiamiento de la vivienda: amplio y con espacio de profundizacion

La cartera hipotecaria, incluyendo el leasing habitacional y las titularizaciones, al primer trimestre de 2016,
se ubicé en 58,8 billones de pesos (7,2% del PIB), creciendo un 15,0% anual (desde 6,7% del PIB).
Excluyendo los datos de Leasing habitacional (equivalente a 11,6 billones de pesos y que se dirige en un
99% a viviendas No VIS), el resto de la cartera que publica el DANE se divide en un 4,1% de cartera VIP,
23,8% destinada a vivienda VIS con precio superior al tope VIP y en un 72,1% de cartera No VIS. Las
carteras VIP y VIS perdieron participacion, desde 4,3% y 24,3% en 2014, respectivamente, prolongando la
tendencia desde hace mas de diez afios. Asimismo, el 21% del valor total de la cartera esta atado a UVR y
el restante 76,3% esta contratado en pesos.

El ndmero de créditos hipotecarios sobrepasé la barrera del millén en diciembre de 2015 y en marzo de
2016 consolidé la tendencia, ubicandose 16.260 créditos por encima del millon. De estos, 134.590
corresponden a créditos VIP, 411.294 a créditos VIS (diferentes a VIP) y 470.376 a créditos No VIS.
Ademas, del total, 322.776 créditos fueron expedidos en tasa UVR vy el resto en tasa fija en pesos. De esta
forma, el valor promedio del crédito para VIP se ubicé en 14,24 millones de pesos (+13,6% anual), para VIS
(sin VIP) en 27,3 millones (+3,7%) y para No VIS en 72,4 millones (+6,1%). Ademas, el crédito promedio en
UVR es de 30,7 millones de pesos (+11,7% anual) y en pesos es 53,8 millones (+5,0%).

El 82,4% de la cartera la emitieron los establecimientos de créditos, el 11,3% el Fondo Nacional del Ahorro
y el 5,1% las cooperativas y fondos de empleados. Bogota concentra el 43% del valor total de la cartera con
422 mil créditos vigentes, seguida de Antioquia (12,2%), Valle (8%), Santander (5,5%) y Cundinamarca
(4,8%). En el dltimo afo, las variaciones mas relevantes en la participacién regional fueron la caida de 0,9
puntos porcentuales en Bogota y el aumento de 0,6 puntos en Cundinamarca, en linea con la tendencia
reciente en la construccion, en la cual los municipios aledafios a Bogota ganaron participacion.

Durante 2015 se financiaron 67.003 viviendas nuevas, con colocaciones hipotecarias por 4,85 billones de
pesos, y 46.668 viviendas usadas, por 4,38 billones. Asi, el 30% de las viviendas nuevas y el 9,3% de las
viviendas usadas transadas en 2015 se hicieron a través de crédito hipotecario. El cupo promedio de los
créditos de vivienda fue 72,4 millones de pesos para la vivienda nueva y 93,8 millones en la vivienda usada.
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En el primer semestre de 2016 se financiaron 41.207 viviendas nuevas (por 2,59 billones de pesos), el
mayor nimero histérico para un primer semestre (el maximo anterior era el primer semestre de 2013 con
37.545 créditos). Sin embargo, el cupon promedio bajé considerablemente a 62,7 millones de pesos, en
linea con la desaceleracion de los precios y la mayor compra de viviendas de valor medio. Asimismo, se
financiaron 20.433 viviendas usadas (2,07 billones de pesos), el valor mas bajo para un primer semestre
desde 2009, si bien el cupén promedio sigui6 subiendo hasta 101 millones de pesos (Gréfico 4.6).

Gréfico 4.5 Gréfico 4.6
Accesibilidad a la vivienda e indice de esfuerzo* Numero de créditos y valor promedio del crédito
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE y SuperFinanciera. Fuente: BBVA Research con datos del DANE. *Datos acumulados a
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impuestos) que invierte un hogar de ingreso promedio en comprar

una vivienda de precio medio. Esfuerzo: porcentaje del ingreso de un

hogar de ingreso promedio que invierte en el pago de la primera

cuota hipotecaria de una vivienda de precio medio del pais.

La cartera hipotecaria sigue teniendo los niveles de morosidad mas bajos del sistema financiero. Mientras
gue en el total de la cartera, el indice de calidad se ubica en el 3,2%, la cartera vencida en vivienda se ubica
en 2,3%, muy parecido al nivel registrado al inicio del afio 2015. Ademas, el plazo de la cartera hipotecaria
se ampli6 en el Ultimo afio, tanto en el periodo inicial contratado como en el plazo promedio actual. Ahora
tienen 0,3 y 0,4 aflos mas de vida que hace un afo, ubicandose en 10 y 8 afios, respectivamente.

Las tasas de interés han venido subiendo gradualmente en los pasados tres afios, con una aceleracion en
los incrementos desde el tercer trimestre de 2015, momento en el cual el Banco de la Republica inicié el
ciclo de incremento de tasas. Con los Ultimos datos disponibles a mayo de 2016, la tasa de interés del
crédito VIS se ubico en 14,3% y la tasa para vivienda no VIS se ubicé en 12,4%. Esto significé un aumento
de 379 puntos basicos en la vivienda VIS y de 207 puntos en la vivienda de mayor valor desde hace tres
afios. En promedio, la tasa de interés hipotecaria se ubica ahora en 12,8% y aumentd 239 puntos béasicos
desde mediados de 2013. Desde septiembre de 2015 hasta mayo de 2015, como respuesta a la politica
restrictiva del Banco de la Republica, las tasas VIS, NO VIS y total aumentaron 198, 167 y 181 puntos
basicos, respectivamente, por debajo del aumento del Banco Central, el cual increment6 su tasa en ese
periodo en 275 puntos bésicos.

En adelante, el financiamiento de la vivienda podrd aumentar en el nUmero de unidades, por los apoyos
estatales a la vivienda de clase media. Sin embargo, el valor promedio de los créditos podria seguir
moderandose, o creciendo mas lentamente que en el pasado, porque los programas apoyan la compra de
viviendas de precios bajos y medios, no asi a las viviendas de precios altos.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningin contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
gue esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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