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CAMACOL

Reduccion de las tasas de interés: un dinamizador
de la comercializacion de vivienda nueva

1. Introduccion

Con el objetivo de dinamizar el mercado inmobiliario colombiano y facilitar el acceso a la vivienda, las
principales entidades financieras del pais anunciaron una disminucidn significativa en las tasas de interés
de adquisicién de vivienda para el segundo semestre del afio (ver diagrama 1), un movimiento que ha

generado una coyuntura favorable en el mercado, alin en un escenario de reducciones conservadoras en
las tasas de politica monetaria del Banco de la Republica (ver gréfica 1).

Grafica 1: Tasa de politica monetaria e inflacién
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Fuente: Banco de la Republica y DANE — Célculos Camacol

Bancolombia fue la primera entidad en hacer el anuncio el 28 de junio de 2024. En un comunicado de
prensa, el banco informé que desde el 20 de julio la tasa de interés para adquirir vivienda seria de 10 %
para proyectos financiados por la entidad y de 11 % para para proyectos no financiados; estas tasas
estarian vigentes hasta el 31 de diciembre o hasta agotar cupos. En el comunicado se menciona que 21
mil familias se beneficiarian por la reduccion de la tasa, lo que significaria desembolsos del orden de 2,6

billones de pesos. La reducciéon anunciada es sustancial y supone como minimo una reduccion de 301
puntos basicos (pb.) frente a la tasa de cierre del primer semestre del afio.

Con el pasar de los dias otras entidades financieras se sumaron al anuncio de reducciones para lo que
queda de 2024. El 4 de julio Davivienda anuncio reduccidn de tasas. Posteriormente, el 8 de julio, el Fondo
Nacional del Ahorro resalté su compromiso con mantener las tasas de interés bajas, mientras que el 10

de julio el Grupo Aval presentd acciones para apoyar la reactivacidn, entre las que se encontraba reducir
las tasas de interés de adquisicion.



Informe Econdmico

Septiembre 04 de 2024

A estas tres importantes entidades financieras las siguieron la cooperativa Confiar, el 10 de julio, y los
bancos BBVA, también el 10 de julio, y Scotiabank Colpatria, el 22 de julio. La mayoria de los anuncios
apuntaron a tasas de interés de entre el 10 % y 11 % con variaciones si el proyecto es financiado por la
entidad o no, si es leasing o crédito hipotecario, si es Vivienda de Interés Social (VIS) o No VIS, o segln el
nivel del ingreso del hogar, entre otros factores. Lo anterior se ha reflejado en una reduccién de las tasas
medias de cerca de 529 puntos basicos (pb) desde el maximo registrado en febrero de 2023, ubicandose
en 12,39 % en agostol.

Las entidades que se sumaron a la iniciativa de reduccion de las tasas de interés representaron en 2023
el 88 % del valor de los desembolsos de adquisicidn de vivienda (Superintendencia Financiera, 2024), de
manera que se considera que el alcance de la dinamizacidon de las ventas de vivienda puede ser
importante, y por lo tanto cuantificarlo es del interés de los diferentes involucrados en los mercados
inmobiliarios.

Identificando esta necesidad, en este informe econdmico se presenta un analisis detallado de los efectos
potenciales de las reducciones en las tasas de interés para adquisicion de vivienda y su incidencia sobre
la dindmica de la comercializaciéon de vivienda nueva. El documento se divide en cinco secciones: la
primera destaca la introduccién ya desarrollada; en la segunda seccidn se estudia la relacién entre la tasa
de interés y la comercializacion de vivienda, en la tercera se determinan escenarios de trayectorias de las
tasas hasta 2025, en la cuarta se proyectan las ventas de acuerdo con las trayectorias de las tasas de
interés definidas en la seccién previay, por ultimo, en la quinta seccién se comparten algunas reflexiones.

Diagrama 1: Bancos que han anunciado reducciones en tasa de interés hipotecarias
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! Calculado con datos hasta la semana del 16 de agosto.
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2.Tasas de interés de adquisicion y comercializacion
de vivienda nueva

De manera general, la tasa de interés es un fundamental de la demanda. Si se toman los precios de la
vivienda como dados, un incremento en la tasa de interés hipotecaria reduce el tamafo del mercado
potencial. Esto se explica por el encarecimiento del crédito que excluye hogares via reduccién de la
capacidad de pago de la deuda o, de manera equivalente, por una reduccién en el monto del crédito al
gue se puede acceder.

Parailustrar lo anterior, se puede suponer una curva de demanda potencial por vivienda que depende del
nivel de ingreso de los hogares? y las condiciones financieras del crédito hipotecario (ver gréfica 2).
Respecto a las condiciones, en un primer escenario se supone que la tasa de interés es de 18 % (similar a
la observada en febrero de 2023), un plazo del crédito hipotecario de 20 afos, una razén del crédito
hipotecario respecto al precio de la vivienda (Loan to Value, LTV) de 70 %; y una razén de la primera cuota
del crédito hipotecario respecto al ingreso mensual (Loan to Income, LTI) del 30 %. Con las condiciones
dadas anteriormente, se encuentra que el 4,3 % de los hogares urbanos podria potencialmente comprar
una vivienda de 300 salarios minimos, mientras que el 15,6 % podria comprar una de 150 salarios.

Grafica 2: Estimacion de la curva de demanda por vivienda
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Si se toman las mismas condiciones mencionadas, pero se flexibiliza la tasa de interés, asumiendo una
disminucién al 11 % (en concordancia con los anuncios realizados por las entidades financieras) la
demanda potencial de viviendas de 300 salarios llegaria a 8,7 % (4,4 pp. mas), y la de 150 salarios
alcanzaria el 26,7 % de los hogares urbanos (11,1 pp. mas). De esta forma, una disminucién en la tasa de

2 La distribucién de ingreso de los hogares se obtuvo de los microdatos de la operacion de Pobreza y Desigualdad del DANE de 2023.
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interés “desplazaria la curva de demanda de vivienda a la derecha”, incrementando la demanda potencial
en todos los segmentos de precio.

La grafica 2 también permite llegar a una conclusién que puede resultar obvia: existe una relacién inversa
entre la demanda/ventas de vivienda y las tasas de interés nominales. No obstante, esta relacion
aparentemente estable, debe matizarse en funcién del entorno econdmico y la ejecucién de politicas
publicas que han permitido moderar la incidencia de la tasa de interés hipotecaria en las ventas, producto
de la intervencion de programas contraciclicos.

En la grafica 3 se observa que en los Ultimos tres afios se cumple a cabalidad el principio en el cual los
aumentos en la tasa de interés generan reducciones en las ventas y viceversa®. Esto ocurre en un escenario
donde el ciclo econdmico impactd plenamente al sector de la construccidon sin una reaccion de politica
publica que permitiera mitigar la subida de tasas mas fuerte de las ultimas dos décadas. No obstante, la
relacion es menos evidente en momentos donde los cambios de tasas de interés son moderados o en los
cuales existe un flujo de inversidn publica orientada a la mitigacidn del ciclo.

Grafica 3: Variacidn anual de las ventas de vivienda nueva acumuladas doce meses y de la
tasa de adquisicidon en pesos
La variacion de la tasa se expresa en puntos porcentuales
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Fuente: Coordenada Urbana y Banco de la Republica — Calculos Camacol

En los ultimos afios ha habido una serie de hitos que han afectado la relacién tasas-comercializacién,
dentro de los cuales vale la pena resaltar los siguientes:

3 Tanto en ventas brutas como en netas. Cabe mencionar que en las ventas netas se descuentan los desistimientos de vivienda y los

proyectos/etapas cancelados.
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e Coberturas de tasas de interés:
Luego de la crisis financiera internacional de 2008, el pais implemento los esquemas de cobertura
a la tasa de interés para la adquisicién de vivienda nueva, las cuales permiten que la tasa efectiva
pagada por los hogares en los primeros siete afios del crédito sea inferior a la pactada con la
entidad financiera (Conpes 3725, 2012).

Este programa tenia el propésito de ser un instrumento contraciclico, que impulsara la actividad
edificadora y la economia en su conjunto (Conpes 3725, 2012). En su primera version, las
coberturas a la tasa de interés estuvieron vigentes entre abril de 2009 e inicios de 2012 (Conpes
3725, 2012), lo cual explica que a pesar de que entre el segundo semestre de 2011 y el primero
de 2012 hubo incrementos en la tasa de interés, la comercializacién de vivienda registraba, asi
mismo, incrementos anuales (ver grafica 3).

Las coberturas a la tasa de interés para el segmento VIS se mantendrian presentes de manera
inalterada hasta 2022 a partir del decreto 1190 del 5 de junio de 2012, pasando de ser un
programa contraciclico, a uno de los ejes centrales de la politica de vivienda.

e Programa de Vivienda Gratuita (PVG), Programa de Vivienda de Interés Prioritario para
Ahorradores (VIPA) y Coberturas a la tasa de interés para No VIS
En 2013 se ejecutaria el Plan de Impulso a la Productividad y el Empleo (PIPE), que contemplaba
rubros destinados a coberturas a la tasa para adquisicién de vivienda No VIS de clase media, cupos
para el nuevo programa de Vivienda de Interés Prioritario para Ahorradores (VIPA) y también la
ejecucion de la primera fase del Programa de Vivienda Gratuita (Asobancaria, 2013). Este impulso
estuvo determinado por una inversidn que alcanzé los $5,9* billones en un plazo de cuatro afios
(entre 2013 y 2016) en los programa mencionados, y que permitié mantener unos crecimientos
del 10 % y 7 % en variables como el PIB de las edificaciones en 2013 y 2014, respectivamente, y
del 13,9 % y 14,5 % en las ventas de vivienda en los mismos afios, respectivamente, en un periodo
gue ademas presento tasas de interés relativamente estables (gréfica 2).

e (Caida de los precios del petréleo
De acuerdo con datos de la Reserva Federal de San Luis (FRED®), mientras que en junio de 2014 el
precio petréleo brent se cotizaba en 112 ddlares el barril, para enero de 2015 la cotizacién llegd
a 49 ddlares, una caida de 56 % en siete meses. La caida impacté significativamente a la economia
colombiana, para la cual cerca del 55 % de las exportaciones estaban representadas por el
petréleo o sus derivados el afio previo a la caida de los precios.

450,43 billones en coberturas (Conpes 4002, 2020), $1,62 billones en el programa VIPA (no se tienen recursos de las Cajas de Compensacidn
Familiar) (Conpes 3746, 2013), y 3,8 billones del programa de vivienda gratuita. De acuerdo con Camacho, Caputo & Sanchez (2022) el programa
de vivienda gratuita entre 2012 y 2021 tuvo un costo de $5 billones de pesos, pero la mayor parte se ejecutd entre 2012y 2015, para el calculo
se distribuyeron los recursos de acuerdo con el nimero de viviendas ejecutadas en esos afios, cerca de 100 mil viviendas. Cabe mencionar que
en estricto sentido el programa de vivienda gratuita no hacia parte del PIPE |, sino que su ejecucion se dio mayormente durante la realizacion de
este ultimo, luego también tuvo importante aporte a la reactivacion econdmica que se buscaba para esos afios.

5 Federal Reserve Economic Data, portal web de la Reserva Federal de San Luis.
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Como consecuencia, luego de que la economia registrara crecimientos del 5,1 % en promedio
entre 2011 y 2014, las tasas de crecimiento se reducirian a 3,0 % en 2015; 2,1 % en 2016y 1,4 %
en 2017. Esta desaceleracidn llevd a que, adn con tasas de interés que se reducian, las ventas de
vivienda también presentaran una contraccidon de corto plazo por el ajuste en la demanda,
particularmente en los segmentos de ingreso alto.

e Programa Mi Casa Ya (MCY):
En el contexto de desaceleracién econémica, a causa de la caida de los precios del petrdleo, nacié
el programa Mi Casa Ya (MCY). En su primera version estaba dirigido a hogares con ingresos de
entre dos y cuatro salarios minimos que adquirieran VIS. Ademds de subsidiar la tasa de interés,
el programa también incluia un subsidio a la cuota inicial de la vivienda en cualquier proyecto que
cumpliera con las condiciones definidas por el programa (Conpes 3977, 2019).

Mi Casa Ya hizo parte de una segunda version del PIPE (PIPE 2.0) que buscaba reactivar la
economia, y que también habilité coberturas de tasas de interés para No VIS (BBVA, 2015). Lo
anterior explica que, a pesar de los incrementos de tasa de interés, en 2016 no se registraron
contracciones en ventas (ver grafica 2). Para 2017, MCY amplié su cobertura para hogares con
menos de dos salarios minimos en aras de atender al segmento de poblacidn que se quedaria sin
oferta programatica ante la finalizacion del programa VIPA (Conpes 3977, 2019).

e Acumulacion de inventario terminado en el segmento No VIS:
En 2017 y 2018 hubo reducciones de tasa de interés y sin embargo las ventas registraron
contracciones (ver grafica 3). Un elemento que explica lo anterior son las constantes reducciones
de lanzamientos en la vivienda No VIS. Desde la caida de los precios del petréleo, el segmento
mencionado experimentd un constante incremento en el inventario terminado por vender, el cual
se multiplicd por mds de tres entre diciembre de 2014 y diciembre de 2019, lo que restringid la
disponibilidad de proyectos para la venta y generd reducciones en los ritmos de comercializacién.

e Incremento tope VIS, concurrencia con Cajas de Compensacion de Familiar (CCF), mayor escala
de Mi Casa Ya (MCY) y 100 mil coberturas No VIS:
En mayo de 2019, a través del Plan Nacional de Desarrollo (PND), se modificé el tope de precios
del segmento VIP que pasé de 70 a 90 salarios minimos. Posteriormente, en agosto de ese mismo
afio, se incrementd el tope de la VIS en aglomeraciones urbanas de mds de un millén de
habitantes, lo cual permitié que 44 municipios pasaran de un tope de 135 a 150 salarios minimos
(Decreto 1467 de 2019)°.
Ademas, en 2019 se implementd la figura de concurrencia, que permitia a los hogares combinar
los subsidios de cuota inicial de MCY y de las CCF, ampliando el monto maximo de subsidio a la
cuota inicial de 30 a 50 salarios minimos. Adicionalmente, entre 2021 y 2022 se amplié la escala

6 Con el decreto 1607 de 2022 se adicionaron tres municipios de la aglomeracién Cucuta.
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de MCY a cerca de 60 mil subsidios por afio, cuando entre 2018 y 2020 se ubicd en cerca de 30
mil por afio (Conpes 4114, 2023), al tiempo que se habilitaron 100 mil coberturas para viviendas
No VIS como parte del paquete de medidas para contrarrestar la caida de la actividad econdmica
producto de la crisis derivada del COVID-19 (Conpes 4002, 2020).

Los elementos mencionados confluyeron de manera simultdnea impulsando las ventas de
vivienda, que llegaron a registrar tasas de crecimientos anuales superiores al 40 %, que se
sumaron a un escenario de tasas de interés atipicamente favorables, producto de una politica
monetaria expansiva que impulso el crecimiento econémico en la pospandemia. (ver grafica 3).

e Cambios de Mi Casa Ya (MCY) y agotamiento de coberturas No VIS — 2022 a 2024
Desde mediados de 2022 las ventas de vivienda empezaron a registrar caidas continuas en los
volumenes de comercializacion, al tiempo que se presentaban incrementos en las tasas de interés
de adquisicidn sin precedentes en los ultimos veinte afios (ver grafica 3). Si bien caidas anuales en
las ventas del orden del 40 % se vieron influenciadas por la dindmica de las tasas de interés,
cambios en la politica de vivienda y el agotamiento de la politica de reactivacion profundizaron la
contraccion.

Desde 2023 se eliminan los programas de coberturas de tasa para VIS (diferentes de MCY) y No
VIS, y para inicios de ese afio se introdujeron cambios al programa MCY que consistian en usar el
Sisbén IV como requisito para acceder al programa y condicionar el monto del subsidio a la cuota
inicial, asi como la incorporacidn de criterios de priorizacidon poblacionales y territoriales. La
confluencia de factores econdmicos y de politica derivaron en incrementos pronunciados en los
desistimientos de vivienda que se sumaron a reducciones de mds del 50 % en los indicadores
comerciales.

Los hitos resefiados muestran como la relaciéon entre dos variables econdmicas puede alterarse por
factores institucionales y de politica, a pesar de que el comportamiento inverso entre la tasa de interés
de adquisicion y la comercializacién de vivienda existe en ausencia de otras intervenciones. De hecho, a
partir de un ejercicio de correlacion lineal entre las ventas brutas y la tasa de interés hipotecaria, se
encontrd que el incremento en las tasas de interés tiene un efecto en las ventas VIS que alcanza su punto
maximo 9 meses después del primer choque (76 % de correlacion), mientras que en la No VIS el efecto
maximo se alcanza a los seis meses (59 % de correlacién) (ver grafica 4).

Un elemento esencial para tener en cuenta es que la relacion de la tasa de interés y las ventas de vivienda
no es simétrica cuando se comparan los aumentos y las disminuciones de la tasa. Lo anterior se explica
por efecto similar a la histéresis en economia. El término histéresis hace referencia a la persistencia de un
material a conservar unas propiedades, incluso en ausencia del estimulo que origind su estado
(Universidad Complutense de Madrid, 2024). Blanchard y Summers (1986) adaptaron el término
histéresis al mercado laboral, observando que, mientras en las fases de crisis el desempleo se
incrementaba de manera acelerada, su reduccion en la fase de recuperacién era mucho mas lenta.

www.camacol.co
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Grafica 4: Variacion anual de las ventas brutas de vivienda nueva acumuladas doce meses y

de la tasa de adquisicion en pesos
La variacion de la tasa se expresa en puntos porcentuales
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Fuente: Coordenada Urbana y Banco de la Republica — Célculos Camacol
Nota: la sensibilidad a la reduccion se calculd sélo con observaciones de cambios anuales de tasas menores a 100 puntos basicos (pb.)
De manera similar, periodos de altos crecimientos en las tasas de interés traen consigo caidas aceleradas
en las ventas, lo cual se observa en la pendiente de las curvas ilustradas en la grafica 4 cuando los cambios
en la tasa de interés son positivos (eje x mayor a 0). Sin embargo, la pendiente negativa es mucho menos
marcada cuando los cambios en la tasa de interés son negativos (eje x menor a 0).

De esta manera, la conclusidn es que reducciones en la tasa no generan crecimientos en las ventas tan
acelerados como las caidas en la comercializacidn que se derivan de los aumentos en la tasa de interés. Si
se toman todas las observaciones incluyendo episodios de reducciones e incrementos en la tasa de interés
se aprecia que, ante un aumento de un punto porcentual de la tasa hipotecaria, las ventas brutas de VIS
disminuyen su tasa de crecimiento en -9,3 % mientras que en la No VIS la disminucién suele ser de -3,9 %
(ver grafica 4). Sin embargo, si se calcula la sensibilidad sélo a reducciones en la tasa de interés se observa
gue las sensibilidades son mas bajas: de -6,1 % en la VIS y de -1,4% en la No VIS.
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3. Escenarios de tasas de interés en el mediano plazo

Para determinar la trayectoria de las ventas en funcién de cambios en la tasa de interés, se debe realizar
una aproximacion al comportamiento futuro de las tasas para adquisicidon de vivienda. De acuerdo con
Galindo & Hofstetter (2008), la tasa de interés hipotecaria tiene una dependencia estructural a la tasa de
interés de endeudamiento de largo plazo del Gobierno nacional. Lo anterior debido a que los bancos
deben disminuir el riesgo de descalce de plazos’, con lo cual deben dar crédito de largo plazo con
obligaciones también de largo plazo. Una implicacién de lo anterior es que, en esa medida, la tasa
hipotecaria dependeria, a su vez, de la percepcion de riesgo pais.

Vargas, Hamann & Gonzalez (2010) validan el resultado de Galindo & Hofstetter (2008), a pesar de que
sefialan que en el corto plazo la tasa de interés hipotecaria depende de la tasa de politica monetaria®. De
hecho, los autores explican que existe un periodo de transmisidn entre la tasa de interés del Banco de la
Republica y la tasa de interés hipotecaria de entre seis y diez meses.

Por su parte, Chavarro et al. (2015), mediante un analisis descriptivo encuentra que la politica monetaria
se transmite a las tasas de colocacion del sistema financiero, entre ellas la tasa hipotecaria, y que dicha
transmisidn suele darse, de manera incompleta®, en un lapso inferior a un afio. Al respecto, en su informe
econdmico numero 117 del aifio 2023, Camacol encontré que la tasa de politica monetaria tiene una
correlacién positiva que alcanza sus niveles maximos entre tres y cinco meses posteriores a la intervencion
del Banco de la Republica.

A partir de esta relacidn de corto plazo encontrada por diferentes autores, este documento proyecta la
tasa de interés de adquisicion en funcidon con la dindmica esperada de la politica monetaria. Esto
considerando que la proyeccidn se realiza para un periodo no mayor de dieciocho meses y, por ende, se
puede considerar de corto plazo, a la vez que desde 2020 la tasa de intervencion ha tenido el doble de
variabilidad que los TES a diez afios (dispersion estandar de 4,8 % frente a 2,4 %), por lo cual tiene mayor
potencial para explicar la variabilidad de las tasas hipotecarias.

La trayectoria futura de la tasa de interés de intervencién se asume igual a la trayectoria sugerida por la
Encuesta Mensual de Expectativas de Analistas Econdmicos del Banco de la Republica (EME). Segun la
EME de julio de 2024, la tasa de politica monetaria va a continuar su reduccién en los siguientes dieciocho
meses hasta diciembre del afio 2025. La ultima decision de la Junta Directiva del Banco de la Republica
(julio de 2024) resulto en la disminucion de 50 puntos bésicos (pb.) para asi ubicarse en la actual tasa de
10,75 %y los analistas estiman que la tasa culminara el afio 2024 con una cifra de 8,75 %, lo que representa
una caida de 200 pb. en las tres sesiones definitorias de tasa que restan este afio por parte de la Junta
Directiva de la autoridad monetaria (ver grafica 5).

7 Prestar a largo plazo con obligaciones de corto plazo.

8 El impacto sobre la tasa la miden en el spread frente a los TES de diez afios.

° El incremento o disminucidn de la tasa de interés hipotecaria en puntos porcentuales suele ser menor a la variacion de la tasa de politica
monetaria.
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Por su parte, por la esperada disminucion de la tasa de intervencién se proyecta que las tasas de
colocacién sigan la senda a la baja. Desde principios del afio 2023, las tasas hipotecarias para ambos
segmentos han venido reduciéndose: al corte del segundo semestre la tasa VIS se ubicé en 13,06 % y la
No VIS en 14,64 % (grafica 5). A su vez, la proyeccidn base sugiere que continuara la tendencia de
reduccion de tasa en el segmento diferente de VIS que cerrard el 2024 con 12,6 %, y para diciembre del
2025 se espera una cifra de 10,2 %, mientras que la tasa para la vivienda de interés social cerraria con
12,5% vy 11,3 % en 2024 y 2025, respectivamente.

Grafica 5: Proyeccion tasa de politica monetaria y tasa de adquisicién en pesos
Valores en porcentaje - Proyeccién de julio de 2024 a diciembre de 2025

Panel A. VIS Panel B. No VIS
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Fuente: Banco de la Republica — Calculos y estimaciones Camacol.
Notas: la proyeccion de tasa de politica monetaria corresponde a las expectativas de los analistas al corte de julio de 2024. Los datos de tasa de
julio de 2024 corresponden al promedio de las dos primeras semanas. El escenario de impulso de la banca y Gobierno contempla los siguientes
supuestos: (i) en el segundo semestre de 2024 el 40 % de los desembolsos se financiaran a una tasa de 11%, el resto lo hardn segun el escenario
base (i) en 2025 45 mil coberturas VIS y 20 No VIS permitiran que el 40 % de los desembolsos (se asume un nivel de desembolsos similar al de
2023) tenga una tasa efectiva de 3 pp. menos que la tasa del escenario base

Este escenario base o central asume que la relacion historica entre la tasa de intervencién y las tasas de
adquisicion de vivienda se mantendra. Sin embargo, a la proyeccidn se le puede incorporar informacion
reciente, asi como posibles medidas de politica publica enmarcadas en planes de reactivacién econdémica.
De esta manera, dadas las iniciativas de disminucién de tasa hipotecaria por parte del sector financiero,
resefadas en la introduccién de este documento, es factible que las tasas de adquisicion sean mas bajas
de lo que sugiere el escenario central. Igualmente, en 2024 Camacol ha manifestado que se estd
construyendo una propuesta de reactivaciéon que impulse la comercializacién de 145 mil viviendas (100
mil VIS y 45 mil No VIS) mediante cobertura a la tasa de interés en lo que queda del afio y hasta 2026.
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Considerando lo anterior, un segundo escenario que contemple el compromiso de la banca y del Gobierno
nacional con reactivacion econdmica (ver grafica 5 -impulso banca y gobierno) puede derivar en un cierre
en la tasa de adquisicion cercano al 11,9 % en VIS para 2024 (60 pb. menos frente al escenario base), y de
10,1 % para el 2025 (120 pb. menos frente al escenario base). Por su parte, la tasa para adquisiciéon de No
VIS cerraria en niveles medios del 12,0 % para diciembre del presente afio (64 pb. menos que el escenario
central), y de 9,0 % finalizando el 2025 (120 pb. menos frente al escenario central).

Las proyecciones se realizaron con datos al corte de la segunda semana de julio, justo antes de la
implementacion de los anuncios de reducciones de tasas por parte de la banca. Al contrastar los
prondsticos del escenario ‘impulso banca y Gobierno’ con las tasas promedio observadas en agosto'’, se
encuentra que la proyeccidn para agosto estuvo muy cercana a la informacién observada. La proyeccion
en VIS fue de 12,18 % y la tasa observada fue de 11,90 %, mientras que en el caso de la tasa No VIS la
proyeccidn era de 12,51 % y el dato registrado se ubicé en 12,70 %. De tal manera, la materializacion del
escenario ‘impulso banca y Gobierno’ es altamente factible.

4. Proyeccion de comercializacion de vivienda: un
cambio en el ciclo

Dados los escenarios de proyecciéon de las tasas hipotecarias para cada uno de los meses siguientes y la
sensibilidad de la comercializacidn frente a cambios en la tasa, es posible estimar las ventas de vivienda
nueva VIS y No VIS, De desarrollarse el escenario base de la proyeccidn de tasas, se esperaria que el afio
2024 culmine con una diminucidn de -7,3 % en las ventas totales de vivienda, representadas por 132.212
unidades comercializadas este afio (grafica 6 — panel A).

En el escenario base, a pesar de las reducciones observadas en las tasas de interés hipotecarias en 2024,
no se lograria revertir la contraccién de las ventas producto de la dindmica acumulada con corte a julio en
las cifras de comercializacidn. Por su parte, el 2025 cerraria en 152.622 unidades vendidas, que
representaria un aumento del 15,4 %, sostenido por crecimientos de 18,8 %y 8,6 % en los segmentos de
mercado VIS y No VIS, respectivamente (ver grafica 6 — panel A). En este ultimo afio se apreciaria de
manera mas clara el efecto positivo de la tasa de interés sobre la dindmica comercial.

Ahora bien, en un escenario de impulso de la banca y gobierno se prondstica un crecimiento de 2,7 % en
las ventas en 2024, alcanzando las 146.531 unidades comercializadas (ver grafica 6 — panel B). De esta
forma, las reducciones mas pronunciadas de las tasas de interés que se prevén en este escenario lograrian
contrarrestar la tendencia negativa de la comercializacion vista en los Ultimos dos afos, llevando a que
los esfuerzos del sector privado se materialicen en nuevas ventas al finalizar el afio.

10 Al corte del 16 de agosto.
11 Cabe recordar que la sensibilidad es asimétrica en episodios de reducciones e incrementos de tasa; dado que los escenarios de tasas son de
reducciones, se toman las sensibilidades en episodios de reducciones de tasa (ver seccién 2 de este documento).
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Grafica 6: Proyeccion de las ventas brutas de vivienda nueva
Unidades
Panel A. Escenario base
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Fuente: Coordenada Urbana y Banco de la Republica — Calculos y estimaciones Camacol

Asi mismo, la tasa de crecimiento en 2025 seria mayor a la prevista en el escenario central, de 21,0 % (vs
15,4 %) alcanzando las 177.275 unidades. De esta forma, las ventas en este afio podrian ser impulsadas
por un programa de reactivacién que acelere la velocidad comercial y fomente, en consecuencia, los
inicios de obra. Un nivel de 177.275 unidades en ventas recuperaria buena parte del terreno perdido en
los ultimos dos afios en volimenes de comercializacidn; no obstante, estaria lejos los maximos registrados
en 2021y 2022. El volumen comercial en 2025 seria similar al observado siete afios atras, en 2018.
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5. Reflexiones finales

La tasa de interés de adquisicién juega un papel fundamental en expandir o acotar la dindmica de
comercializacidn de la vivienda nueva. Se estima que la demanda potencial por vivienda'? de precio tope
VIS de 150 salarios minimos pasaria de 15,6 % del total de los hogares!® con tasa de interés del 18 %
(similar al maximo observado en febrero de 2023) a 26,7 % con tasa de interés del 11 % (cercana a los
anuncios de reduccién de tasas de varias entidades financieras). De igual forma, con series histéricas de
mas de una década, se estima que por una disminucién de 100 pb. en la tasa de interés de adquisicion se
incrementan las ventas VIS en 9,3 % nueve meses después, y en 3,9 % en las No VIS después de seis meses.

De acuerdo con lo anterior, la perspectiva de ventas para los préximos meses es positiva, ya que se espera
que las reducciones de la tasa de intervencion del Banco de la Republica se prolonguen hasta 2025,
transmitiéndose asi a la tasa de interés hipotecaria. No obstante, la dindmica dependera de factores
externos principalmente asociados a la politica de vivienda y la disponibilidad de recursos para la
ejecucion de programas de vivienda y reactivacién en 2025.

En el escenario base de proyeccion realizado en este documento, que depende de la relacion histdrica
entre la tasa de politica y las tasas de adquisicidn de vivienda, se proyecta que en 2025 creceria 15,4 %,
pero en 2024 se registraria una contraccidn de 7,3 %, completando tres afios consecutivos de reduccién
en ventas. No obstante, al incorporar en el prondstico los recientes anuncios de diversas entidades
financieras de reducciones en la tasa de interés para comprar vivienda, la tendencia de disminucidn de las
ventas podria revertirse a finales de 2024, registrando un crecimiento de 2,7 % después de dos afios de
contraccion.

De igual forma, de implementarse un programa de reactivacion que contemple coberturas a la tasa de
interés desde finales de 2024 hasta 2026, el crecimiento en 2025 podria ser mayor al previsto por el
escenario base; en este caso se tendria una tasa de crecimiento de 21,0 %, alcanzando las 177.275
unidades vendidas. De esta forma, el mercado podria recuperar importantes voliumenes de
comercializacién gracias a los esfuerzos del sector privado y del Gobierno nacional por la reactivacion
econdmica. A pesar de lo anterior, se estaria lejos los maximos registrados en 2021y 2022, al tiempo que
el volumen comercial en 2025, para ese entonces, seria similar al observado siete afios atras, en 2018.

Si bien los esfuerzos impulsarian el volumen de familias que adquieren vivienda, un contraste con las
proyecciones de hogares revela un desafio importante sobre el que es importante reflexionar como
sociedad. Segun las proyecciones del DANE, la formacidén de hogares urbanos entre 2024 y 2035 sera de
372.817 promedio anual. Por lo tanto, aun en el escenario con un apoyo conjunto entre la banca y el
Gobierno nacional, la proyeccidn de 177.275 unidades comercializadas no es suficiente para cubrir la esa
formacidn. Esta brecha entre la oferta y la demanda pone de manifiesto la necesidad de intensificar los
esfuerzos para elevar la escala de produccién de vivienda a nivel nacional; de lo contrario, se corre el

12 Numero de hogares que podran tener cierre financiero de una vivienda a un precio determinado.
13 Urbanos
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riesgo de perpetuar el déficit habitacional y muchas familias se veran obligadas a satisfacer su necesidad
habitacional en condiciones inadecuadas.

Para consultar los principales indicadores de la actividad edificadora, ingrese a la web de Camacol
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