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Luego de la fuerte recesion que vivio a finales de la década anterior, el sector de
la construccién ha logrado recuperarse convirtiéndose en uno de los sectores
mas dinamicos de la economia colombiana. Dentro del sector de construccion,
la actividad de edificaciones jugd un papel importante siendo un motor impor-
tante de crecimiento econdmico para el pais, al presentar tasas de expansion
superiores a los dos digitos y siendo un generador importante de empleo, prin-
cipalmente para mano de obra no calificada.

Esta recuperacion de la actividad edificadora fue producto de una recuperacion
generalizada de la economia, junto con un aumento de la confianza de consu-
midores y empresarios, que condujo a un fortalecimiento del mercado laboral.
Se han presentado avances importantes en materia de empleo, al disminuir
la tasa de desempleo de cifras cercanas al 20% a principios de la presente
década, a los niveles actuales de 12%. Conjuntamente la estabilidad macroeco-
némica y los logros en reduccion de la inflacién permitieron a los colombianos
acceder a mejores condiciones de financiamiento, al aumentarse los plazos
para los créditos hipotecarios y reducirse las tasas de interés.

No obstante, durante los uUltimos meses se ha empezado a evidenciar una des-
aceleracion de la actividad inmobiliaria. Tanto los indicadores de oferta como de
demanda muestran una menor dinamica. Asi, las licencias de construccién han
abandonado los niveles maximos alcanzados en el pasado reciente, al igual
que se observa una menor iniciacion de obras residenciales. Por su parte, las
ventas de los proyectos inmobiliarios estan tomando mas tiempo.

El ajuste que se empieza a dar en el sector inmobiliario es un proceso consis-
tente con la reduccién en la capacidad de compra de los hogares colombianos.
Los incrementos constantes en los precios de los activos inmobiliarios que se
han produccién durante los ultimos afos, han superado los aumentos en los in-
gresos de las familias. Adicionalmente, los brotes inflacionarios experimentados
han obligado al Banco de la Republica a adoptar una politica monetaria restric-
tiva, incrementado su tasa de referencia desde abril de 2006, y endureciendo
el sistema de encajes a los depositos del sistema financiero. Estos dos hechos
explican la menor demanda de las familias.

Aunque la actividad afronta un ajuste gradual en el corto plazo, existen factores
que dan soporte a la actividad en el futuro. Las buenas perspectivas demogra-
ficas hacen pensar en una constante generacién de hogares, que junto con el
déficit habitacional existente, constituirdn una demanda secular por vivienda en
los proximos afios. Adicionalmente, la actividad inmobiliaria presenta actual-
mente un bajo nivel de apalancamiento en el sistema financiero, dando espacio
para que la actividad se mantenga basada en una mayor utilizacion de la finan-
ciacion hipotecaria. Por su parte, se espera que el entorno macroeconémico
colombiano permanezca favorable, manteniendo un crecimiento econémico
cercano al 4,5%, y que se logre volver a una senda de reduccion de la inflacion;
sin generarse destruccion de empleo.

No obstante, la actividad inmobiliaria enfrenta obstaculos legales que impiden
un mayor crecimiento de esta. Por el lado financiero, los limites a las tasas de
interés y la baja proteccion a los acreedores ponen barreras a que un mayor
numero de personas accedan a crédito hipotecario. Por otra parte, el complejo
marco regulatorio, genera costos altos a los constructores que desincentiva las
produccion de soluciones habitacionales para los estratos medios y bajos de la
poblacion. Si se lograra solucionar estos obstaculos se podria tener un futuro
mas promisorio para el sector.



La actividad de la construccion (edificaciones y obras civiles) ha presen-
tado una fuerte dinamica durante los ultimos afios, convirtiéndose en
uno de los motores del crecimiento colombiano al presentar una tasa de
expansion promedio entre 2002 y 2007 cercana al 13%. Por su parte,
las edificaciones fueron un importante conductor al crecer en promedio
en este mismo periodo 17,8%, logrando recuperarse de la profunda
crisis experimentada a finales de los afios noventa.

La construccion de edificaciones incrementd su participacion en el PIB
total de la economia, llegando a 3,5% en 2007 (nivel similar al promedio
observado de los Ultimos 14 afios que es de 3,2%). Al interior del sec-
tor de la construccion, las edificaciones representan cerca del 55% del
PIB, porcentaje que viene disminuyendo ante el impulso de las obras
civiles.

Luego de este periodo de 5 a 6 anos de recuperacion, la actividad in-
mobiliaria en el pais comienza a mostrar signos de desaceleracion. En
el 2007 el PIB de edificaciones redujo su tasa de crecimiento a 3,2%
mientras que en 2006 fue 13,3%.

Recientemente, el DANE realizé el cambio de metodologia en la medi-
cién de las cuentas nacionales, pasando de precios base 1994 a 2000.
En esta nueva medicion, las edificaciones mostraron una tasa de creci-
miento entre 2002 y 2007 de 14,3% en promedio. Ademas, en las cuen-
tas nacionales base 2000, las edificaciones perdieron peso en el sector
de la construccion, ya que su participacion se redujo a alrededor de 39%,
dando mayor importancia dentro del sector a las obras civiles.

Para el primer trimestre de 2008, el PIB de la construccién base 2000,
presenté una contraccion de 5,7%, que fue causada por la caida de
24,5% en las obras civiles. Por su parte, las edificaciones se aceleraron
al crecer 25,4%. A pesar de esta aceleracion de las edificaciones en el
ultimo dato conocido, no se genera un cambio en las expectativas hacia
una moderacién del sector inmobiliario en lo que resta del afio.

A continuacion se analizan los factores que pueden explicar el compor-
tamiento reciente y las perspectivas a mediano plazo de la oferta de
vivienda.

Histéricamente en Colombia los ciclos del sector han tenido una dura-
cion entre 5 y 6 anos, siendo un caso atipico el que inicié durante los
afnos noventa con una permanencia de 12 afnos. Asi mismo la magnitud
de este ultimo es la mayor observada desde 1965. Durante este episo-
dio la actividad edificadora alcanzé niveles de expansion y contraccion
nunca observados en la economia colombiana.

La duracion y magnitud del ciclo se explican por el desmedido aumento
del precio de la finca raiz por encima de su nivel de equilibrio, asociado
con una politica monetaria laxa con el objetivo de defender un piso para
la tasa de cambio nominal (establecido por una banda cambiaria) en un
entorno de importantes entradas de capital extranjero a la economia.
Asi, el agregado monetario M3 paso6 de representar 23% del PIB en
1990 a 38% en 1999. Paralelamente se presenté un fuerte incremento
de la actividad crediticia, donde la relacién crédito a M3 llego a ser su-
perior al 100% durante el periodo 1994 a 1998.
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Posteriormente cuando se presento la crisis de deuda rusa que indujo
un drastico cambio en la postura de la politica monetaria, la correccion
del precio de la finca raiz llevé al impago de las deudas hipotecarias
afectando al sistema financiero y arrastrando a toda la economia a su
peor recesion de la historia reciente.

El ciclo inmobiliario actual, iniciado entre 2003 y 2004, ha reducido su
duracion volviendo a situarse en un periodo de 5 a 6 afios. Este pa-
rece ser mas ordenado que el anterior ya que no se han observado
incrementos desproporcionados del precio de la finca raiz por lo que se
espera que la fase baja del ciclo sea menos pronunciada.

La disposicion de los constructores a iniciar nuevos proyectos llevo a
los indicadores de oferta del sector a maximos histéricos. Asi, las li-
cencias aprobadas de construccion superaron los niveles observados
durante 1995, llegando a 19.385.067 metros cuadrados acumulados
en doce meses en enero de 2008. Este volumen ha disminuido en los
meses conocidos de 2008, pero permaneciendo en niveles cercanos a
los 19.000.000 metros cuadrados (en mayo de 2008 el acumulado 12
meses se ubico en 18.917.946 metros cuadrados). Este es un indica-
dor bastante bueno de la actividad, ya que casi en su totalidad el area
aprobada se traduce en nuevas obras con un rezago que varia entre 0
y 2 trimestres.

Por ciudades, Bogota que es el principal centro urbano del pais concen-
tra el 33% de las licencias aprobadas. Por tipo de destino, las vivien-
das concentran alrededor del 70% del area licenciada total. De igual
forma, dentro de estas la mayor participacion la tienen las destinadas
a NO VIS' que representan cerca del 80% del metraje aprobado para
vivienda. Sin embargo, al analizar la proporcién por numero de vivien-
das, la participacion de las licencias destinadas a VIS se incrementa a
36% del total de viviendas licenciadas. La menor participacion de la VIS
por metros cuadras aprobados se explica por el menor espacio que se
dedica para la construccion de una vivienda tipo VIS, la cual es mas
pequena que una NO VIS.

La dinamica de las licencias se ha venido desacelerando principalmente
en los destinos residenciales, siendo mas pronunciada en la vivienda
tipo VIS. Por su parte las licencias a destinos no residenciales (Bode-
gas, Comercio y Oficinas) mantienen altas tasas de crecimiento.

La disminuciéon de la oferta de VIS se fundamenta en un problema de
costos que afecta la rentabilidad de los proyectos por fallas en la regu-
lacion. La ley establece como mecanismo de actualizaciéon para deter-
minar el precio de una de estas viviendas el salario minimo. Sin em-
bargo, la escasez del suelo urbanizable ha propiciado un aumento del
precio de la tierra mayor que dicho criterio, por lo que los topes que la
ley considera para definir una vivienda como de interés social no estan
acordes con la realidad del mercado. Asi mismo otros costos del sector
como mano de obra y materiales también han presentado aumentos
considerables. El resultado es que este tipo de proyectos son menos

El Gobierno Nacional tiene dos clasificaciones para vivienda, la Vivienda de Interés Social
(VIS) y la diferente a esta (No VIS). Para la VIS existe un tope en su precio de 135 Salarios
Minimos Legales Vigentes (SMLV), que equivaldrian a una vivienda con un precio maximo de
$COP 62.302.500 (USD$ 33.664) en 2008.




atractivos, generando que la construcciéon de estas edificaciones sea

equivalente a los porcentajes minimos exigidos por el Gobierno Nacio-

nal a los constructores?. 14% 1
Los resultados de los ultimos trimestres del censo de edificaciones del
DANE muestran la ralentizacién del sector. A pesar que las obras en
proceso de construccién han continuado creciendo a tasas muy dina-
micas, no se ha traducido en obras culminadas puesto que estas han
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Este incremento en la duracién del proceso de la construccion de las
edificaciones esta asociado a que la etapa de ventas esta tomando
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minucion de la iniciacién de obras nuevas, lo que permite prever una

menor dinamica en el futuro inmediato.
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una situacion solida, asociada a las mejoras en planeacién que em-
prendieron con base en el aprendizaje que tuvieron a partir de la crisis 45 %
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mejor planificacion financiera y econémica, que les da mayor resis-
tencia a los ciclos de la construccion. Adicionalmente el esquema de
preventas por medio de la fiducia inmobiliaria, que se aplica en el pais,
ha disminuido considerablemente los riesgos de los constructores, de
los compradores y de los financiadores. De esta forma, los proyectos 10 % v T T v v
inician su fase de construccion solo hasta cuando se alcanza un punto B
de equilibrio financiero, con el cual se garantiza que el proyecto lograra ¢ ... 1 - Galeria Inmobiliaria

finalizarse. De esta manera la preventa impide que los constructores se ~ *Datos para Bogota — Medellin - Cali

encuentren en situaciones como la presentada en la década anterior,
donde ellos se endeudaban para llevar acabo un proyecto inmobiliario,
con el riesgo que al culminarlo no lograran venderlo, generando el in-
cumplimiento de sus obligaciones con el sistema financiero.

Al cierre de 2007 el sector contaba con 739 empresas, reduciéndose
en numero respecto a los afos 2005 y 2006. La concentracion es alta 6% A
donde pocas empresas respaldan el grueso de la actividad. Se observa
que un reducido porcentaje de empresas (cercano al 19%) concentran
el 80% de los ingresos operacionales del sector. La alta concentracion = 4% -
también se evidencia por nivel de activos y utilidades.

Los indicadores de rentabilidad del sector muestran niveles buenos. El
ROE en 2007 se ubicé en 6,3% aumentando frente al 5,2% observado 2% 1
en 2005. De igual forma, el ROA aumento de 1,7% a 1,9% para estos
mismos anos.

Los porcentajes minimos exigidos son de 25% del area util para VIS y 15% para VIP (vivienda 0%
de interés prioritario, cuyo valor maximos es de 70 SMLV, equivalente a COP$ 32.305.500).
Estos porcentajes pueden combinarse y trasladarse de acuerdo a formulas de equivalencia
establecidas por el Ministerio de Ambiente, Vivienda y Desarrollo Territorial.
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* Clavijo, S., Janna, M y Mufioz, S (2004) “La Vivienda en Colombia: Sus
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Banco de la Republica

La favorable situacién econémica de Colombia en los ultimos afios,
donde se presentd una recuperacion generalizada del empleo y un
incremento de los ingresos de las familias, permitié la reactivacion
de la demanda por vivienda. Adicionalmente, los niveles de con-
fianza del consumidor llegaron a ubicarse en maximos y las condi-
ciones financieras volvieron a ser favorables para el endeudamiento
hipotecario.

Sin embargo, estos factores favorables han venido cambiando en
los ultimos meses. Aunque el empleo mantiene una dinamica po-
sitiva, la confianza de los consumidores y la percepcion de buen
momento para la compra de vivienda han presentado un punto de
inflexion. De esta manera los indices de confianza han empezado
a moderarse respecto a los niveles observados en el 2006 y 2007,
planteando un futuro menos dinamico para el sector.

Los precios de los activos inmobiliarios han tenido una valorizacién
mayor al de los ingreso de las familias en los ultimos afos. Este
incremento empezd a desincentivar la compra de vivienda dado
el efecto que ha tenido al reducir la capacidad de compra de los
hogares. Asi el precio de la vivienda nueva medido por el Departa-
mento Nacional de Planeacion ha tenido un incremento promedio
real anual de 4.1% entre 2002 y 2007, en tanto que el precio de la
vivienda usada medido por el Banco de la Republica ha crecido en
este mismo periodo 5.0% promedio real anual. En contraste entre
estos afos, el indice de salarios reales de la industria y el salario
minimo legal se han incrementado en promedio real anual 1,1%?3.
Asi por efecto de los precios de la vivienda, una familia promedio
colombiana ha pasado de poder comprar una vivienda de 56,19
metros cuadrados en septiembre de 2004, a una de 39,30 metros
en diciembre de 2007“. Teniendo en cuenta que la familia promedio
colombiana esta compuesta por 3,9 personas, esta reduccion del
espacio comprable hace que un gran numero de hogares pospon-
gan sus intenciones de compra de vivienda.

No obstante este crecimiento importante en los precios, al observar
los niveles reales se encuentra que la valorizacién de los activos
inmobiliarios ha sido mas moderada y ordenada de lo que fue en
los noventas. El valor de los inmuebles se encuentra bastante por
debajo de los alcanzados en 1996. De esta forma es muy probable
que en el ciclo actual no se estén experimentando problemas de
burbujas en los precios inmobiliarios.

El salario minimo es referencia para el incremento salarial de un gran nimero de trabajadores en
el pais

Este calculo se realizo, teniendo como supuesto un plazo para la financiacién hipotecaria de 15
afios, y manteniendo la tasa de interés hipotecaria constante en los dos periodos. Como variable
de ingreso de las familias se toma la distribucién secundaria del ingreso de cuentas nacionales, y
se divide en el nimero de hogares para obtener un ingreso promedio por hogar. Adicionalmente,
la cuota mensual del crédito es el 30% del ingreso de las familias, y se financia el 70% del valor
de la vivienda



Otro factor que ha influido en la reduccion de la demanda, son las con-
diciones financieras menos holgadas y las presiones inflacionarias®.
Desde abril de 2006 el Banco de la Republica iniciando un ajuste en
su portura de politica monetaria. Asi mismo, se han presentado pre-
siones inflacionarias en el pais, que han incrementado los niveles de
inflacién desde los minimos observados a mediados de 2006.

De esta forma, el monto maximo de crédito que las familias podian
financiar en septiembre de 2004 era de COP $31.772.535%, el cual
aumento hasta COP $47.714.786 en enero de 2007, para luego redu-
cirse a $42.942.949 en los primeros meses de 2008.

Estos dos factores han generado una desaceleracion de las ventas
de vivienda. La moderacién ha sido generalizada por rango de pre-
cios aunque es mas acentuada en el rango medio y las VIS. Por otra
parte, la rotacion de las ventas de vivienda de precio alto (unidades
vendidas en el mes sobre unidades disponibles para la venta) ha dis-
minuido reflejando el mayor tiempo que ahora se requiere para ven-
der este tipo de proyectos.

Se espera que en los préximos anos el segmento de mercado mas
dinamico sea el de los estratos de ingresos medios y bajos, teniendo
en cuenta que los hogares colombianos se concentran ahi principal-
mente, y que ademas estos son los sectores donde esta el mayor
déficit de vivienda.

La economia colombiana presenta buenas perspectivas para los
proximos anos. La posibilidad de alcanzar una tasa de crecimiento
econdmico sostenible junto con un menor aumento de la poblacion,
permitiria que las familias vean incrementados sus ingresos, medidos
como PIB por persona. La favorable actividad econdmica impediria
que se produzca destruccion de empleo, como ocurrié durante la cri-
sis de finales de los noventa, generando estabilidad laboral a las fami-
lias que les permitiria mantener activa la demanda por vivienda.
Aunque actualmente se presentan presiones inflacionarias, se espera
que esta variable retome su senda descendente en los préximos afnos
hasta alcanzar el rango de largo plazo establecido por el Banco de
la Republica (2% - 4%). Esto permitiria la normalizacion de la po-
litica monetaria. Un entorno macroecondmico estable propicia que
las familias tengan acceso a mejores condiciones de financiacion.
De hecho se observa una recuperacién sostenida de la capacidad
de compra de los hogares desde 1993, gracias a la reduccion de las
tasas de interés hipotecarias y los mayores plazos de financiacion,
producto de niveles de inflacion bajos y controlados.

En Colombia la tasa de interés variable para crédito de vivienda esta atada directamente a la
evolucién de la inflacién. En el caso de las tasas de interés fijo, la inflacién tiene un efecto indi-
recto, al ser la principal variable macroeconémica que influye la financiacién de largo plazo.

El calculo de monto maximo financiado se realiza igual que el de metros cuadrados que puede
comprar, pero las tasa de interés hipotecaria varia de acuerdo a lo observado en el mercado, a
través del tiempo.
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A nivel mundial se presenta una tendencia de reduccion del numero de
personas que componen los hogares lo que conlleva a un crecimiento
mas acelerado de estos que de la poblacién. Colombia no ha sido ajena
a esta tendencia. Los hogares han crecido a una tasa anual de 3,4%
entre 1993 y 2005, mientras que la poblacién lo ha hecho a 2,2%. De
esta forma, el tamafno de los hogares se redujo en este periodo de 4,5
personas a 3,9. Se espera que el nimero de personas que conforman
los hogares continué descendiendo en los afios venideros implicando
una demanda por vivienda secular.

Por otra parte, Colombia tiene un bono demografico puesto que cuenta
con una poblacion joven que en un futuro cercano sera potencial de-
mandante de vivienda en la medida que vaya formando nuevos hoga-
res. Para los préximos anos, se estima que la poblacion entre 20 y 40
afos de edad, pase a ser el segmento de mayor participacién en el
total de poblacién.

Dados los estimativos de composicion de la poblacion a futuro y la
tendencia de reduccién del tamafio de los hogares se esperaria que
las necesidades de vivienda sean de cercanas a 350.000 viviendas
nuevas por afo, en el préximo quinquenio. Adicionalmente, segun el
ultimo censo de poblacion realizado en Colombia, existe un déficit de
vivienda de 3.828.055, distribuido entre 1.307.757 en déficit cuantitativo
y 2.520.298 en déficit cualitativo’. Estas tendencias demograficas, uni-
das con el déficit habitacional existente generan expectativas positivas
para la demanda de vivienda en Colombia para los préoximos afos.

El Gobierno Nacional, por intermedio del Ministerio de Ambiente, Vi-
vienda y Desarrollo Territorial, adelanta planes para otorgar subsidios
de financiacion de vivienda con el objetivo de generar soluciones de
vivienda para la poblacién mas pobre®. Adicionalmente, se establecid
por ley que las cajas de compensacion familiar tienen la obligacion de
otorgar subsidios de financiacidon de vivienda a sus afiliados de meno-
res ingresos con cargo a los aportes parafiscales que reciben.

Para el cuatrienio 2006-2010 el Gobierno Nacional tiene por meta finan-
ciar 828.433 soluciones de vivienda VIS, por intermedio de subsidios
y crédito. De cumplirse esta meta se estaria cubriendo el 50% de la
nueva generacion de hogares por afno. En este sentido, el Ministerio
ha venido suscribiendo convenios con organismos multilaterales y la
banca para lograr estas metas.

Adicionalmente se tienen identificados 8 megaproyectos para solucio-
nes VIS. Estos incluyen desde la habilitacion de grandes extensiones
de tierra para suelo urbanizable, hasta la construccién de soluciones
habitacionales para el 1% de los hogares existentes en el municipio
donde se lleve a cabo el proyecto.

Déficit cuantitativo implica que la familia no tenga vivienda donde habitar, vivan mas de una fa-
milia por vivienda o se encuentren en condiciones de hacinamiento no mitigable. Por su parte, el
déficit cualitativo implica familias que habitan viviendas con condiciones inadecuadas en cuanto
a materiales y servicios publicos, asi como hacinamiento mitigable

Los subsidios del Gobierno Nacional se destinan a la poblacién inscrita en el Sistema de Identi-
ficaciéon de Potenciales Beneficiarios de Programas Sociales (Sisben), que beneficia a la pobla-
cién que se encuentra sin trabajo formal, por lo tanto no esta cubierta en el régimen de salud y
pensiones.



Aunque las politicas publicas han tratado de promover la demanda
de vivienda en la poblacion de menores ingresos, se han presentado
problemas en la oferta que ha impedido un resultado exitoso. Los sub-
sidios aprobados, en muchos casos, se estan perdiendo a causa de
la falta de oferta VIS. En este sentido, es necesario que el Gobierno
promueva la facilidad de generar suelo urbanizable para que los pro-
yectos VIS resulten atractivos para los constructores.

En Colombia la financiaciéon hipotecaria como mecanismo de ad-
quisicién de vivienda parece haber perdido importancia. Segun una
encuesta realizada por La Galeria Inmobiliaria en 2007, solo el 35%
del valor de la vivienda es financiado, mientras que para el 63% se
destinan recursos propios y un 2% con subsidios y otros medios. El
actual ciclo inmobiliario presenta poco apalancamiento en el crédito
hipotecario, puesto que la relacion de desembolsos respecto a las
transacciones inmobiliarias sélo alcanzé un 6,8%, en la parte mas
alta del ciclo (2004). El mecanismo de preventa de los proyectos
inmobiliarios nuevos ha generado una forma alternativa de financia-
cion para las familias, ya que se realizan aportes mensuales a un
encargo fiduciario antes y durante la construccion del inmueble, que
se podrian asemejar a las primeras cuotas de un crédito y al pago
de la cuota inicial.

Luego de la crisis financiera de finales de los noventa, los colom-
bianos quedaron reticentes del crédito hipotecario. De esta manera,
este tipo de crédito fue el mas afectado y sélo logro volver a crecer
hacia finales de 2006 (dos afios y medio de rezago con respecto a
la recuperacion del crédito total). No obstante, el crédito hipotecario
ha ganado dindmica y actualmente, es el tipo de crédito menos afec-
tado por la politica monetaria restrictiva vigente. Asi mismo, la rela-
cion entre desembolsos hipotecarios y transacciones inmobiliarias
ha venido incrementandose, llegando a 12,1% en el primer trimestre
del presente afno. Esto demuestra que las familias han buscado apa-
lancamiento en el sector financiero nuevamente. Esta situacion es
deseable para la sostenibilidad del sector, ya que es casi imposible
pensar que en un pais con un gran porcentaje de la poblacién con
ingresos medios o bajos como Colombia, la adquisicién de vivienda
pueda realizarse sin necesidad de financiamiento.

La profundizacion de la cartera hipotecaria, medida como porcentaje
del PIB, ha tenido una timida recuperacion en el ultimo afio, ga-
nando 0,2 p.p, para situarse en el 2007 en 3,4%. Aun con este ligero
aumento el indicador se encuentra en un nivel bajo al compararlo
con los alcanzados a lo largo de los afios noventa (en 1998 este
llego a ser de 11,7%). Ademas, en comparacion con otros paises
la relacién también es baja. Colombia se encuentra bastante reza-
gado, respecto los niveles observados en Chile y México, donde la
profundizacién es superior al 10%; y frente a los paises desarrolla-
dos donde el indicador supera el 50%.

Actualmente, el sistema financiero colombiano permite la financia-
cidon mediante tasa fija o tasa variable (atada al desempefio de la
inflacion). Desde la entrada en vigencia de la financiacion a tasas fi-
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jas esta ha ganado participacion. Esto se explica porque el aumento
de las cuotas hipotecarias que origind la crisis financiera de los afios
noventa, se genero principalmente por un incremento excesivo del
referente de la tasa hipotecaria variable.

Por otra parte, la cartera hipotecaria ha mejorado sustancialmente
su calidad, presentando una tendencia descendente en la relacion
cartera vencida a cartera bruta. Este comportamiento también se
observa en la proporcion de cartera de mejor calificacién, puesto
que la cartera hipotecaria con calificacion A, ha aumentado en los
ultimos afios. Esto ha generando que el indicador de cartera B, C,
D, E sobre cartera total haya disminuido. Se resaltan estas mejoras
en un contexto en el cual la calidad de los otros tipos de cartera se
ha deteriorado.

El bajo nivel de utilizacién de la financiacidn de las transacciones in-
mobiliarias, unido a niveles de calidad de la cartera hipotecaria his-
téricamente buenos, permitirian que la actividad continuara expan-
diéndose en un futuro basada en un mayor apalancamiento finan-
ciero. Adicionalmente, el mercado de crédito hipotecario presenta
un gran potencial, dado los bajos niveles de bancarizacién (segun
el reporte de Bancarizacién de Asobancaria de diciembre de 2007,
s6lo 1,82% de la poblacion mayor de edad posee crédito hipoteca-
rio). Adicionalmente, aunque las tasas de interés hipotecarias han
aumentado, estas se encuentran en niveles bajos, en comparacion
con los experimentados en el pasado.

La ley 546 de 1999, permitio al sistema financiero la titularizacién de
cartera hipotecaria. No obstante, este mecanismo presenta una baja
tasa de utilizacion. Esta figura fue aprovechada, en principio, por los
bancos hipotecarios para sacar del balance un monto de cartera y
obtener beneficios tributarios, disminuir provisiones e incrementar su
capacidad crediticia. Sin embargo las caracteristicas de los titulos,
han afectado su liquidez. De esta manera la cartera titularizada sélo
alcanza el 27% del total de la cartera hipotecaria.

Una mayor utilizacion del mecanismo de titularizacién implicaria una
mayor destinacion de recursos para la financiacion de vivienda, ade-
mas de generar beneficios tributarios para los bancos hipotecarios.
Adicionalmente, la titularizacion de cartera de ciertos tipos de vi-
vienda VIS es respaldada por el Gobierno Nacional, disminuyendo
el riesgo de incumplimiento en el pago.

Uno de los principales retos que enfrenta el sector es la escasez de
suelo urbanizable, lo cual genera altos costos para los constructores
que al final son transferidos a los precios de los inmuebles. Esto
lleva a la falta de oferta de proyectos VIS, ya que no son rentables
debido a los topes de precios que existen para estos tipos de vi-
viendas. Adicionalmente, esta situacion se complica con el marco
regulatorio existente, el cual es confuso, y no se tienen claras las
competencias del orden nacional, departamental y municipal para



reglamentar el uso del suelo. Por otro lado, los tramites de registro
de propiedad y notariales son lentos, incrementando los costos de
transferencia en la actividad inmobiliaria.

En el frente financiero, la existencia de topes a las tasas de interés
hipotecarias genera distorsiones en el mercado para el otorgamiento
del crédito. La falta de actualizacion de dichos topes y el incremento
gue ha tenido el costo de los recursos dados los aumentos de tasas
del Banco de la Republica han llevado a que el costo de la finan-
ciacion hipotecaria se acerque a estos techos, generando un impe-
dimento para atender a segmentos de la poblacién potencialmente
Mas riesgosos.

De la misma forma la legislacion colombiana poco facilita el acceso
al crédito de la poblacién, debido a la poca proteccion que se le da
a los acreedores. Colombia se encuentra mal en materia del tiempo
que toma llevar un proceso ejecutivo, ya que estos pueden llegar a
tardar mas de 3 afios y medio, mientras que en el promedio latino-
americano estos procesos finalizan en periodos inferiores a los 2
afnos. En este sentido, la implementacion de cortes especializadas
que se ha llevado a cabo en Peru, y otros paises, ha mostrado be-
neficios considerables en el tiempo de resolucién de este tipo de
conflictos, por lo cual este tipo de tribunales puede convertirse en
una buena practica a seguir.

Por otra parte, al interior del sector existe baja tecnificacion de los
procesos constructivos incrementando los gastos en los proyectos.
Los constructores que han logrado ser exitosos en el segmento VIS,
se han caracterizado por lograr cadenas de produccion eficientes
que funcionan de forma similar a una empresa manufacturera. De
esta forma, han logrado obtener rentabilidades atractivas en estos
segmentos, donde cualquier pequena variacion en los costos puede
impedir el desarrollo del proyecto y finalizarlo exitosamente.

El sector también enfrenta problemas por el bajo grado de prepara-
cion del recurso humano. En este frente, la Camara Colombiana de
la Construccidn, con sus diferentes seccionales, vienen trabajando
en planes para lograr una estandarizacién de los productos y pro-
gramas de capacitacion al personal empleado por el sector.

Limite a la Tasa de Interés Hipotecarias

No VIS VIS
dic-05 13,1% Real 11% Real
dic-06 12,7% Real 11% Real
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La actividad inmobiliaria ha mantenido un crecimiento sostenible,
gracias al buen desempefo que ha presentado en los ultimos afios
la economia colombiana, el aumento de los ingresos de los hogares
y, en general, por el aumento de la confianza de los colombianos.
Aunqgue no ha sido un ciclo ampliamente apalancado, las condicio-
nes de financiaciéon también han mejorado permitiéndoles a las fa-
milias el acceso a crédito para la compra de vivienda mas faciles de
pagar. Estos factores generaron que el PIB de edificaciones lograra
un crecimiento promedio de 17,8% en el periodo 2002-2007 base
1994 y 14,3% base 2000.

Sin embargo, el ciclo parece estar empezando su fase de desace-
leracion, debido a un aumento de los precios de la finca raiz en
un contexto de desaceleracion generalizada de la economia colom-
biana y mayores tasas de interés. Sin embargo, este ciclo muestra
indicios de ser menos amplio y duradero que el experimentado du-
rante los noventa, por lo cual cabria esperar que la recuperacion del
sector no tardara tanto como en el periodo anterior.

La moderacién del crecimiento de los precios de la vivienda se consi-
dera como un factor favorable para evitar burbujas en el valor de los
activos que terminen generando una crisis como la experimentada
una década atras. Adicionalmente la ralentizacién de las ventas in-
centiva ajustes ordenados beneficiosos para el sector. En cualquier
caso, las empresas constructoras se encuentran mejor preparadas
para afrontar los ciclos econémicos dado que aprendieron de la cri-
sis anterior y hoy cuentan con una mayor capacidad de planeacion.
A mediano plazo las perspectivas para el sector son favorables.
El entorno econémico del pais se mantendra positivo y se espera
que la economia continuara creciendo a tasas sostenibles, aunque
menores que las experimentadas en los afios anteriores. De esta
forma, las familias mantendran condiciones favorables en empleo
e ingresos que les permitirdn demandar vivienda. Por su parte, las
perspectivas demograficas del pais, apuntan a que la generacién
de hogares continuara creciendo. Esto genera una demanda natural
por vivienda, que unida al déficit habitacional existente crea un mer-
cado potencial.

Adicionalmente existe un potencial en el mercado de financiacién
de vivienda, dado el bajo nivel de apalancamiento experimentado
en el pasado reciente y la figura de la titularizacion de la cartera hi-
potecaria. Una mayor utilizacién del sistema financiero para atender
la demanda de vivienda, permitiria un mayor crecimiento del sector
inmobiliario sostenible en el mediano plazo.

Sin embargo, existen factores legales (topes a las tasas de interés y
la débil proteccion de los derechos de los acreedores) que obstacu-
lizan el crecimiento del sector.
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