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S INDICADORES LIDERES

Foto: www.elnuevodiario.com.ni

{CUALES FUERON LOS RESULTADOS PARA EL SECTOR
AL CIERRE DEL ANO 2015 EN MATERIA DE VENTAS
Y LANZAMIENTOS DE VIVIENDA NUEVA?

En el ano 2015 las cifras reportadas por el sistema georreferenciado - Coordenada Urbana revelaron un total
de 163.367 unidades vendidas frente a un total de 151.567 unidades habitacionales lanzadas, registrando
variaciones anuales del orden del 3% y -7.6% en ventas y lanzamientos respectivamente.

Este comportamiento se justifica en dos elementos clave; el efecto base generado por el alto volumen en
lanzamientos de vivienda social -VIPA en la primera parte del afio 2014, y un nivel de ventas que se dinamiza
ante los diferentes estimulos de politica piblica que hoy se encuentran disponibles en el mercado y que se
han venido anunciando durante el Gltimo ano (Grafico 1.
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos.
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Vivienda de interés social - VIS

DBurante el ano 2015 la dinamica en la vivienda social estuvo influenciada por el volumen de lanzamientos
que se efectud durante la primera parte del ano 2014. De esta manera, en el acumulado anual del 2015, los
lanzamientos de VIS llegaron a 48.283 unidades de vivienda, presentando una caida del 314% respecto al
mismo periodo del afo 2014 cuando los lanzamientos fueron de 70,403 unidades. Por el lado de la demanda
se observa igualmente una contraccion en el nivel de ventas, situacion que se presenta por cuenta de la dis-
minucion en la comercializacion de viviendas VIP. Asi, en el 2015 se registraron ventas de vivienda social por
59.182 unidades, es decir 4.931 menos que en el afo 2014, reportando una variacion en el total del segmento
del -7.7% anval (Grafico 2J.
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Econdmicos

Al desagregar el segmento de vivienda social, se observa que el rango correspondiente a vivienda
de interés prioritario (VIP) present6 una desaceleracion en su dinamica de crecimiento, con tasas de
variacion anual del orden del -35,2% y -74,3% en ventas y lanzamientos respectivamente (Grafico
3 - panel al.
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Econdmicos
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Sin embargo, la disminucion presentada en el rango VIP por el efecto base de 2014 previamente menciona-
do, se logro recuperar con la dinamica presentada en la vivienda con precio entre 70 y 135 smmlv, caso en el
cual se registraron ventas por 41.297 unidades, es decir 4780 mas que en el ano 2014, lo que representd un
crecimiento del orden del 13.1%. Por su parte los lanzamientos efectuados en este rango de precios fueron de
38.551 unidades habitacionales, lo que significo una variacion anual del 18,3% en el 2015 (Grafico 3 - panel b).
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos

Vivienda diferente de VIS

El mercado de vivienda diferente de VIS cerro el afno 2015 con una dinamica favorable. Asi, en el total del
segmento se comercializaron 104.185 unidades de vivienda y se lanzaron 103.284, lo que significo cerca de
9.700 unidades mas frente al afo 2014 tanto en ventas como en lanzamientos (Grafico 4).
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos.

El segmento que se encargd de impulsar la comercializacion de vivienda diferente de VIS fue el precio de
venta de 135 a 335 smmlyv, en cuyo caso el crecimiento registrado fue del orden del 14,8% anual con 64.877
unidades vendidas, es decir 8.388 unidades mas que en el 2014. Respecto a la dinamica de la oferta, en este
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mismo segmento las unidades lanzadas crecieron 18,3% llegando a 68.270 en el ano 2015 (Grafico 5 - pa-
nel al. En cuanto a las viviendas con precio superior a los 335 smmly, el nivel de ventas crecio a ritmos
del orden del 3,5% anual, mientras que los lanzamientos presentaron una contraccion del 2,3%(Grafico
S - panel b).
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos.

La evolucion del mercado No VIS durante el ano 2015 pone en evidencia la existencia de una demanda activa
(en especial en el segmento de 135 a 335 smmlv], que de seguir comportandose de esta manera canalizara
de forma efectiva los beneficios que se desprenden de la politica de vivienda para el 2016, especialmente los
que surgen del subsidio a la tasa de interés contraciclico.

Otras senales del mercado al cierre del aio
Analizar de manera detallada los indicadores de riesgo del mercado de vivienda es de vital importancia para
monitorear constantemente el comportamiento del sector, mas aun a la luz del cambio en las condiciones

macroeconomicas del pais que se vienen presentando desde el afio 2015 y que con seguridad afectaran el
desempeno de la dinamica econdmica en el 2016.
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Al cierre del ano, el 62,3% del total del stock disponible se encontraba en estado de preventa, de ma-

nera que la oferta sobre planos continta siendo el modelo central dentro de la estructura del mercado
(Grafico 6.
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Econdmicos

El diagnostico obtenido mediante el indicador de rotacion de inventarios' para diciembre del 2015 muestra
que el nivel de oferta actual se esta comercializando en el mercado en promedio en 8.5 meses, superando
en 1.2 meses el dato registrado en el mismo mes del afo 2014. La razon de este comportamiento puede
sustentarse en la dinamica moderada del nivel de ventas durante el 2015 (Grafico 7). Sin embargo, como se
vera en una seccion posterior es pertinente analizar el indicador a un nivel mas desagregado para identificar
posibles ajustes que se puedan presentar a nivel regional o en algunos segmentos de menor dinamismo.
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Econdmicos

Las unidades terminadas por vender? mostraron una participacion del 4,5% sobre el total del stock de vi-
vienda disponible al cierre del ano 2015, lo cual significo un volumen de 4.746 viviendas. Este resultado se
encuentra en linea con lo observado en diciembre del ano 2014, cuando el porcentaje de oferta terminada

' Este indicador se refiere al tiermpo que tardan las unidades habitacionales en ser comercializadas.
? Este indicador refleja un riesgo inherente a la acumulacion de inventario terminado en la actividad.
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fue del 4,3% (Grafico 8). A nivel de segmentos, se observa que el mayor incremento en las unidades
terminadas en oferta se ha generado en el rango de mas de 335 smmlv, llegando a 2.182 viviendas en

diciembre del 2015.

Grafico 8.
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos

El desempefo de las regiones frente a la comercializacion de unidades habitacionales muestra un com-
portamiento favorable para la gran mayoria. En efecto, solo cinco de trece regionales mostraron variaciones
negativas en su dinamica de ventas entre el 2014 y el 2015 (Bogota y Soacha, Caribe, Risaralda, Tolima y
Cocuta). Dentro de las regionales con los resultados mas positivos se destacan; Boyaca (61%), Bolivar (59%),
Antioquia (39%], Caldas (38%) y Huila (39%]) (Grafico 9).

Grafico 9.
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos

Revisando algunos indicadores de riesgo a nivel regional, se evidencia que en la mayoria se mantiene un
estricto control de la oferta terminada por vender. Sin embargo, mercados como Huila, Monteria, Valledupar
y Villavicencio superan en mas de cinco puntos porcentuales la participacion de la oferta terminada en el
total nacional, la cual, como se vio en la seccion anterior, fue de 4.5% (Grafico 10).

3£l primer porcentaje después del nombre de la regional muestra la variacion anual de las ventas, y el segundo el peso dentro del mercado nacional.
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Grafico 10.
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El ritmo de comercializacion medido mediante el indicador de rotacion de inventarios mostro signos de
mejora para la mayoria de regionales, con lo cual se mostraron disminuciones en el tiempo promedio frente
a lo observado en el 2014. De manera contraria, en las regionales de Santander, Cucuta y Tolima el tiempo
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos.

promedio para comercializar la oferta en el mercado se incremento entre 2014 y 2015 (Grafico 11).

Grafico 11.
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¢EN CUANTO SE ENCUENTRA VALORADO
EL MERCADO DE VIVIENDA NUEVA EN COLOMBIA?

Burante 2015, la inversion en vivienda nueva de los hogares colombianos alcanzo los $30.7 billones de pesos,
esta cifra que corresponde a un incremento del 3,3% anual, evidencia el buen comportamiento de los des-
tinos residenciales, como consecuencia, en parte, de las politicas impulsadas por el Gobierno Nacional como
los subsidios a la tasa de interés y los programas de vivienda social.

$29.8

Grafico 12.
Inversion de los
hogares en
vivienda nueva.

2015

Fuente: Coordenada Urbana, Camacol.

La estadistica por regiones muestra que en Bogota las familias realizaron inversiones por $8.1 billones de
pesos en 2.1 millones de metros cuadrados para vivienda nueva, seguida por Cundinamarca ($5.2 billones)
y Antioquia ($4.9 billones). Con esto, el balance de los mercados grandes muestra que, medido con el valor
acumulado de ventas, 5 de 7 regionales registraron una dinamica comercial positiva en el afio completo 2015.

Por su parte los mercados intermedios comercializaron un total de 1.6 millones de metros cuadrados entre
enero de 2015 y diciembre del mismo afio, lo que significd un valor de ventas por $3.2 billones de pesos,
de los cuales $1.5 billones fueron por cuenta de los departamentos de Huila, Meta y Caldas que registraron
crecimientos del orden del 9,3%, 20,1% y 34,6% anual respectivamente. Finalmente, las regiones de menor
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tamafo mostraron un comportamiento mixto, pues el desempeno positivo de Boyaca y Monteria contrasto
con las cifras negativas en Cicuta, Tolima y Narifo.
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Foto: www.fundacioncompartir.org

POLITICA DE VIVIENDA
Y PANORAMA DE SUBSIDIOS PARA 2016

El afo 2016 arranca en medio de una diversidad de factores politicos y economicos que impactaran el des-
empeno del sector edificador en el pais. Mientras que desde el entorno macroecondémico surgen retos de-
rivados de la desaceleracion economica, el ajuste fiscal y la puesta en marcha de una politica monetaria
contractiva, los programas de politica publica dirigidos a dinamizar los sectores que han impulsado el des-
empeno economico, plantean oportunidades claves para favorecer el crecimiento del sector edificador.

En efecto, el panorama de incentivos a la demanda de vivienda para el 2016 se sustenta en una serie de
subsidios que cubren no solamente a los hogares de la base de la piramide de ingresos, si no que estimula la
intencion de compra en los hogares de ingresos medios.

Para tener una mayor claridad sobre los programas y tipos de subsidios que se encuentran disponibles en el
2016, a continuacion se hara una breve descripcion de cada uno de ellos.

v Vivienda 100% subsidiada

Al'igual que en su primera version, la segunda fase de este programa tiene como objetivo atender las nece-
sidades habitacionales de familias en condicion de pobreza extrema, que residen en ubicaciones en riesgo
de desastre natural o que han sido victimas de la violencia. Para el afio 2016 se espera la asignacion de 30
mil unidades de vivienda gratis, cuya convocatoria se realizara en abril del mismo afo. La inversion publica
estimada en esta segunda version del programa se estima en $1.5 billones de pesos.

v’ Mi Casa Ya - Ahorradores

Anteriormente conocido como “Casa Ahorro” y “Vivienda de Interés Prioritario para Ahorradores - VIPA -,
este programa cuyo objetivo es atender hogares con ingresos entre 1y 2 smmlv con subsidio a la cuota

T‘ Para ZOgares con ingresos menores a 1.6 smmlv el subsidio es de $20.6 millones de pesos y para hogares con ingreso entre 1.6 y 2 smmlv es de $17.2mi-
ones de pesos.
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inicial* y a la tasa de interés (5 puntos porcen-
tuales), contemplaba en su formulacion inicial la
asignacion de 86 mil viviendas, posteriormente
los cupos fueron ajustados a 77 mil, de los cuales
se estima que el 90% ya ha sido comercializa-
do®. Para el ano 2016 se prevé la asignacion de
51.500 coberturas®. Adicionalmente, con el fin
de reactivar el mercado en la capital del pais, en
el mes de febrero se anuncio una convocatoria
por 6.000 unidades para la ciudad de Bogota.

v' MiCasa Ya - (70 a135 smmlv)

Inicialmente el programa Mi Casa Ya contaba
con 100 mil cupos, a los cuales se adicionaron 30
mil nuevos, bajo el Plan de Impulso a la Produc-
tividad y el Empleo PIPE 2.0. Con este programa
se busca beneficiar a hogares con ingresos entre
2y 4 smmlv con un subsidio sobre el valor de la
vivienda’ y otro sobre la tasa de interés del cré-
dito hipotecario (4 puntos porcentuales). De esta
manera, actualmente el programa contempla
un total de 130 mil coberturas, de las cuales para
el 2016 se estima el desembolso efectivo de
subsidios para 37.500 unidades habitacionales.

Al igual que lo anunciado en el programa para
vivienda de interés prioritario, con el fin de
impulsar el mercado de la capital del pais, se
anunciaron 30 mil cupos para Bogota y los
otros 10 municipios no incluidos inicialmente
en el programa®.

v FRECH Il

Este programa tiene un total de 136 mil cober-
turas para el periodo 2015 - 2018, distribuidos
entre viviendas tipo VIP y VIS. La poblacion be-
neficiaria del programa se dirige a los hogares
con ingresos inferiores a los 8 smmlv, quienes
reciben un subsidio a la tasa de interés de 5
puntos porcentuales para VIP y 4 puntos por-
centuales para VIS. Para la anuvalidad 2016 se
prevén recursos para la asignacion de 33.500
cupos, de los cuales 8.500 corresponden a VIP
y 25.000 a VIS®.
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° Segun informacion provista por Coordenada Urbana.
8 Fondo Nacional de Vivienda Resolucion Nomero 2985 de 2015.

7 Para hogares con ingresos entre 2y 3 smmlv el subsidio es de $13.7 millones de pesos y para hogares con ingreso entre 3y 4 smmlv es de $8.3 millones

de pesos.

& Estos municipios son Soacha, Cajica, Chia, Facatativa, Funza, Fusagasuga, Girardot, Madrid, Mosquera y Zipaquira.
% Vale la pena mencionar que en el 2015 se ejecutaron 30100 cupos, es decir el 100% de los cupos presupuestados.
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v" Subsidio a la tasa de interés contraciclico

La implementacion de esta politica cuenta con una importancia estratégica dada la coyuntura macroecono-
mica por la que atraviesa el pais, por lo cual no tiene restricciones sobre el nivel de ingresos de los hogares
beneficiaros, y la Unica condicion que impone el programa es la de no haber obtenido ninguna cobertura a
la tasa anteriormente.

El programa contempla la asignacion de 50 coberturas para los afos 2016 y 2017, especificamente en el afo
2016 se tienen 25 mil coberturas de las cuales 12.500 seran para viviendas con valor entre 135y 235 smmlv
y otras 12.500 seran para viviendas de 235 a 335 smmlv.

En resumen, el plan estratégico que trae consigo la politica de vivienda para el ano 2016, se estima que
contara con un total de 132 mil subsidios los cuales se encargaran de estimular la demanda y mantener los
niveles de actividad en el sector edificador (Cuadro 1).

Cuadro 1. Politica de vivienda y subsidios en el 2016
Politica de vivienda Subsidios Estimados 2016
Vivienda gratis 30,000
Mi Casa Ya - Ahorradores 6,000
Mi Casa Ya 37,500
FRECH I 33,500
FRECH No VIS 25,000
132.000 subsidios

Fuente: Ministerio de Vivienda Ciudad y Territorio - Elaboracion DEE Camacol.

BALANCE COMERCIAL DEL MERCADO
DE VIVIENDA NUEVA A FEBRERO DE 2016

En el acumulado enero - febrero de 2016 se comercializaron 28.218 unidades de vivienda en las 13 areas
analizadas, 1.833 viviendas mas comparado con el mismo periodo del ano 2015, lo cual representé un creci-
miento del 7% en las ventas. Estos resultados muestran el segundo mejor nivel de ventas en los Gltimos 7
anos (Grafico 14).
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos
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Respecto a la inversion de los hogares en lo corrido de 2016 al mes de febrero, el monto ascendio a 5,2 billo-
nes de pesos a nivel nacional, superando en 5% el resultado de 2015. Este buen balance comercial se debe
al dinamismo del segmento VIS, en donde el valor de las ventas creci6 a ritmos del 13,8% (Grafico 15).

6.000.000 5%
5.310.695 5 201.115
5.000.000 4.932.631
Grafico 15. 4.236.105
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2016.

0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos.

Al detallar el comportamiento de las unidades comercializadas por segmento, se encuentra que en la vivien-
da social el rango de $48 a $91 millones de pesos tuvo un crecimiento destacado (24%), debido a los incenti-
vos que se han generado con el programa de vivienda “Mi Casa Ya". Ademas, los rangos de precio de vivienda
entre 135y 235 smmlv y 235 y 335 smmlv también presentaron buenos ritmos de crecimiento, registrando
tasas del orden del 13% y 16% anual respectivamente (Grafico 16).
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos.

Por Ultimo, el monto destinado para compra de vivienda nueva en los dos primeros meses del ano pre-
sento importantes incrementos en los rangos de precio de vivienda enfocados a la clase media; una vez
mas el rango de $48 a $31 millones de pesos fue el que tuvo el mayor crecimiento (27%], seguido por el
de $162 a $231 millones de pesos (19%] y por el de $91 a $162 millones de pesos (17%). Por el contrario el
segmento VIP presento una reduccion anual del 37%, al igual que el de precios de vivienda mayores a $231
millones de pesos (-2%]) (Grafico 17).
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Econdmicos
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INTRODUCCION

La primera década del siglo XXI, que cerro con el estallido de la crisis financiera de 2008 y la del Euro en 2010,
puso a prueba tanto la estabilidad de la economia mundial como la capacidad de los analistas para prever
desequilibrios macroecondmicos con repercusiones a escala internacional.

Los paises mas desarrollados tuvieron que encarar problemas como la rapida destruccion de empleo, el
declive de los precios al consumidor, y la sostenibilidad de su deuda pUblica, ademas del rescate de algunos
bancos o Estados declarados en bancarrota que amenazaban con profundizar ain mas la debilidad de sus
aparatos productivos.

Por su parte, los paises emergentes y en via de desarrollo pusieron rapidamente en marcha politicas en-
caminadas a combatir los efectos de las crisis y cuya implementacion efectiva catapulto sus perspectivas
de crecimiento y atrajo capitales con la expectativa de un retorno relativo mayor, todo bajo un escenario
donde la escalada en los precios de las materias primas era una regla generalizada en el contexto inter-
nacional de los commoditties .

En particular, luego de que en 2008 el Producto Interno Bruto (PIB) y los Téerminos de Intercambio (T1) de
Ameérica Latina se contrajeran a tasas anuales del 12% y del 7.0% respectivamente, como consecuencia de
la crisis suprime, la region mostré una rapida recuperacion con la que alcanzo de nuevo cifras positivas tan
solo un ano después. Sin embargo, dado que en el 2012 el precio de las importaciones superaba al de las
ventas externas, los términos de intercambio comenzaron a deteriorase y con ellos el ritmo del crecimiento
(Grafico 1.
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Fuente: CEPAL.

En aquel momento, China también comenzaba a mostrar sefales de debilitamiento economico. Luego de
experimentar un crecimiento promedio del 10,3% anual entre 2000-2010 y de esquivar con éxito el im-
pacto de la turbulencia internacional, sus fundamentales macroeconémicos comenzaron a deteriorarse a
la par con los precios de la vivienda, que durante un largo tiempo registraron aumentos constantes. A esta
situacion se ha sumado la pérdida de dinamismo de la inversion, la produccion industrial y la demanda
externa, lo que ha redundado en proyecciones de crecimiento cercanas al 6% para los anos 2016 y 2017

(Grafico 2.
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Fuente: Banco Mundial, FMI.

De acuerdo con el BBVA Research®, por ser uno de los principales socios comerciales de América del Sur,
un menor crecimiento del pais asiatico generaria, por un lado, una contraccion de las ventas externas de la
region, y por el otro, una presion a la baja en el precio de las materias primas de exportacion, como conse-
cuencia de su posicion dominante frente a la demanda de insumos de la region. Al respecto es importante
mencionar que paises como Colombia y Uruguay presentan altas tasas de dependencia de la economia
China, mientras que los niveles de exposicion de México y Paraguay se mantienen relativamente bajos

(Grafico 3.

19 BBVA, Research. Obervatorio Econdmico Latam. “¢Cual seria el impacto de una mayor desaceleracion en China sobre América Latina?”. 28 de
diciembre de 2015.
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La incertidumbre actual también encuentra fundamento en el proceso de normalizacion de la politica mo-
netaria de Estados Unidos. En diciembre de 2015, el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas
en inglés) decidio incrementar los tipos de interés en un rango entre 0,25% y 0,5% como respuesta al buen
desempeno del mercado de vivienda, el empleo y la perspectiva de una inflacion cercana al 2% (Grafico 4).
Esta decision de politica genera un impacto sobre el endurecimiento de las condiciones de crédito interna-
cional y el retorno de capitales hacia las economias avanzadas, produciendo una presion mayor sobre la de-
valuacion de las monedas, la inflacion en los paises emergentes, la liquidez disponible en los mercados, y la
valoracion de los activos. Esto podria darse a un ritmo mas acelerado si se materializan los cuatro aumentos
de la tasa FED que tienen previstos los analistas para este afo.
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Fuente: Bureau of Labor Statistics-Census Bureau.

Como era de esperarse, el panorama descrito y algunas tensiones geopoliticas actuales, han afectado las
expectativas del mercado. En consecuencia en agosto de 2015, el VIX? presento un pico que alcanzo los 40,7
puntos, desde entonces muestra una persistencia que evidencia una creciente aversion al riesgo (Grafico 5)
y que se relaciona también con la desvalorizacion de activos alrededor del mundo.

"' El indice va de 0-1, donde O significa no dependencia y 1 dependencia absoluta. El indice mide la exposicion relativa de los exportadores latinoa-
mericanos a los cambios en la demanda de China. Para ver detalles del calculo consultar: Casanova, C et al “Measuring Latin America’s export
dependency on China”. Working Paper No. 15/26. Hong Kong, August 2015.

2 Indice que cuantifica el nerviosismo financiero. EI VIX (composite volatility index) es un indicador de la volatilidad implicita en las opciones sobre el
indice S&PS00. Un incremento en el VIXimplica una mayor incertidumbre en el mercado accionario, que se refleja en precios mas altos de las opciones.
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Fuente: Bloomberg

Con esta serie de cambios que se han venido presentando en el contexto internacional, la dinamica de la
economia colombiana ha percibido presiones adicionales sobre el comportamiento de sus fundamentales
macro. Por esta razon y dado el desajuste generalizado del nivel de precios frente a la meta, el Banco de la
Republica vio la necesidad de cambiar de postura en materia politica monetaria, y de esta manera, desde
agosto del afo 2015 se han venido realizando incrementos sucesivos en la tasa de interés de referencia del
banco central colombiano.

Esta situacion plantea algunos interrogantes frente a los posibles impactos que la politica monetaria con-
tractiva puede generar sobre los diferentes agentes de la economia (empresas, hogares y Gobierno Nacio-
nal). En efecto, diferentes analistas e instituciones académicas han evaluado el grado de transmision de las
modificaciones sobre la tasa de intervencion a las demas tasas del mercado.

De esta manera, la intencion del presente analisis es la de evaluar la reaccion de la tasa de interés de crédito
hipotecario frente al cambio de postura de la politica monetaria del pais, y asi mismo identificar los posibles
efectos que pueda tener esta coyuntura sobre el mercado de la vivienda en Colombia. Asi las cosas, este
documento se organiza de la siguiente manera: la primera parte es la presente introduccion; la segunda
muestra un esbozo de la situacion actual de la economia colombiana:; la tercera presenta algunos aportes de
la literatura internacional frente a la determinacion de las tasas de interés de vivienda; la cuarta muestra el
comportamiento de la tasa de interés hipotecaria en Colombia relativa a la tasa de politica de la autoridad
monetaria; en la quinta seccion se hace una estimacion de los determinantes de estas tasas asi como su
impacto sobre el acceso de los hogares al crédito de vivienda, y finalmente se plantean algunas reflexiones.

Contexto macroeconomico en Colombia

Luego de la descripcion del panorama economico internacional es importante mostrar algunos indicadores
macroeconomicos locales. El 2015 aunque tuvo algunos puntos de ajuste no fue un mal ano teniendo en
cuenta los diferentes factores globales, por un lado el PIB crecié 3.1% en el registro del afo completo, y aun-
que esta cifra fue inferior a la registrada en 2014 (4,4%]) estuvo por encima de lo esperado.

Bicho crecimiento fue impulsado por el lado de la oferta por los establecimientos financieros (+4,3%), el
comercio (+4.1%), la construccion (+3,9%) y la agricultura (+3,3%) pues en ellos se registraron los mayores
crecimientos anuales; en cuanto a la demanda, el consumo de los hogares y las importaciones se expan-
dieron a una tasa del 3.9% anual, la formacion bruta de capital al 2,6%, mientras que las exportaciones se
contrajeron 0,7% anval (Grafico 6).

DETERMINANTES DE LA TASA DE INTERES DE CREDITO HIPOTECARIO

23



24

9,0%
8,0%

7.0% 6.3%
6,0%
5,0%

Grafico 6.

4,0% '
Crecimiento del PIB 30% V \J L\/?’f%
(var %anual) )

20% 2,7%
1,0%
0,0%
T NN MMM Y $Ww WO O NN®©O OO0 0 - T NNMmMmO ST TS0 W0
O OO0 0O O 0O OO0 OO0 OO0 OO0 O0OO0O0 « v v« v «© & « v « v « ©
T (S A S S S A S S S
OV c YV cYc Y QcYc g Ycolccco Yoo ooy
© 325 32 3o 3o 3T 30 3T 32T 32T 2T 3T 32T 32T 3T
Fuente: DANE

Frente al mercado laboral, en el ano 2015 el desempleo tuvo una tendencia a la baja a nivel nacional y para

el mes de diciembre mostro una reduccion de -0.1 p.p respecto al mismo mes del 2014 finalizando el ano en
8% (trimestre movill.

La economia en general parece mantenerse estable, no obstante, los mayores desafios del pais vienen dados
principalmente desde tres frentes, a saber:

1. El control a las presiones inflacionarias:

Desde la adopcion del esquema de inflacion objetivo como herramienta para administrar la politica mone-
taria en el pais en general se habian presentado niveles controlados y estables de los precios del mercado
(Grafico 7). Sin embargo, en el Gltimo afio se ha generado un comportamiento alcista causado por la fuerte
devaluacion de la moneda local que influencia el precio de los bienes importados y por la adversidad climati-
ca generada por el fenomeno del nifo®, este aspecto afecta principalmente la inflacion de alimentos que en
diciembre de 2015 ascendio al 10.8% anual. Asi pues el afo 2015 cerr6 con una inflacion del 6.7%, llegando a

niveles que no se observaban desde el afo 2008, con lo anterior este indicador completa 11 meses por fuera
del limite superior del rango meta.

— Inflacion total (%) —Meta de inflacién —Expectativas de Inflacion
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Fuente: DANE, calculos DEET.

18 Este ha sido el segundo episodio mas fuerte de |a historia, en enero del presente afio 20 de los 32 Departamentos de Colombia se declararan en
alerta roja por riesgos de incendios segn el [IBEAM.
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Las proyecciones de inflacion presentadas por el Banco de la RepUblica indican que ésta
empezara a disminuir durante la segunda mitad del 2016, pero solo retornara al rango
meta hasta el 2017 (Ver Grafico 8).
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Fuente: Informe de Politica Monetaria y Rendicion de Cuentas - Banco de la repiblica
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Colombia durante los 0ltimos afos duplico su produccion de crudo al pasar de 527 mil barriles diarios en
2006 a 1,027 barriles en 2015 y las exportaciones de este bien alcanzaron un peso cercano al 51% durante el
periodo 2010-2014 sobre el total de ventas del pais al exterior.

INDICADORES EXTERNOS

Elimpacto causado por el desplome de los precios del petroleo ha generado una reduccion en los ingresos ne-
tos corrientes del sector petrolero y en la cuenta corriente del pais, cuyo déficit ha crecido de forma substancial
durante los Ultimos anos. En 2011 representaba 2.9% del PIB, en contraste el resultado parcial al tercer trimestre
de 2015 asciende a 6.6%. De esta manera el déficit en la cuenta corriente llegd a un nivel histérico de 14469
millones de délares, 1.9% mas frente al registrado en los primeros nueve meses de 2014.

Adicionalmente, la devaluacion del peso colombiano que viene presentandose por mas de 15 meses,
muestra que si se efectUa una comparacion entre el precio minimo y el precio maximo, la depreciacion
nominal fue del 63% y la real del 42%" al corte de diciembre de 2015.

Este comportamiento se debe a causas tanto externas como internas, entre las cuales se destacan: el
fortalecimiento del dolar en todo el mundo, las expectativas de normalizacion de la politica monetaria en
Estados Unidos, el deterioro de los términos de intercambio del pais y en mayor medida a la reduccion en
la oferta de dolares en la economia local (Grafico 9).

" Reportes del emisor febrero de 2016 - Banco de la RepUblica.
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Fuente: Banco de la repUblica y Banco Central de Peru

AJUSTE FISCAL

Segun las cifras del balance del GNC en el acumulado al tercer trimestre de 2015, el déficit ascendi6 a $7,883
miles de millones equivalente al 1% del PIB. En este periodo los ingresos crecieron al 3.5% anual y represen-
taron el 12.5% del PIB. Es importante anotar que se ha presentado un cambio en la composicion de los in-
gresos tributarios debido a un menor recaudo de cuotas de renta petrolera y mayores ingresos por concepto
de impuestos a la riqueza, del CREE" y de externos; por otro lado los gastos crecieron en 7.5% respecto al
mismo periodo del afo anterior y representaron el 13.5% del PIB, los intereses de la deuda externa e interna
crecieron a causa de la devaluacion y la inflacion.

Asi las cosas, desde mediados del afio 2015 se han venido sintiendo los efectos de la coyuntura internacional,
los ingresos nacionales se han visto fuertemente afectados por los bajos precios del petroleo lo que obliga
a realizar algunos ajustes fiscales, especialmente en temas de austeridad del gasto con el fin de cumplir la
regla fiscal; esfuerzos que deben ir orientados a que Colombia mantenga la calificacion de riesgo, ya que
asegura el grado de inversion y la confianza internacional en la estabilidad de la economia nacional.

El fenémeno de devaluacion se presenta como una oportunidad para que las exportaciones del pais puedan
incrementarse aprovechando la coyuntura, por lo cual se requiere que los sectores productivos tradicionales
se fortalezcan y de esta manera puedan ser mas competitivos en el contexto externo.

Aungque para 2016 las expectativas tienden a ser menos alentadoras, existen aspectos positivos que pue-
den contribuir a dinamizar la actividad economica del pais; por un lado los proyectos de infraestructura 4G
y de politica de vivienda van a mantener al sector construccion como uno de los sectores lideres, ademas
sera importante que la implementacion de la reforma tributaria pueda mejorar el recaudo e impulsar el
aparato productivo, por otra parte el papel que juegue la reactivacion del sector industrial®y la puesta

en marcha de Reficar juega un rol central en el desempefio previsto de la economia colombiana durante
2016 y venideros.

5 Es un impuesto creado a partir del  de enero de 2013 como aporte de las sociedades y personas juridicas y asimiladas en beneficio de los traba-
jadores, la generacion de empleo y la inversion social en los términos de la ley 1607 DE 2012. - DIAN.

'8 En noviembre de 2015, la produccion real de este sector presentd un aumento de 4.8% con respecto al mismo mes del afio anterior. Las ventas se
incrementaron en un 4.3% y el personal ocupado en 0.7%.

DETERMINANTES DE LA TASA DE INTERES DE CREDITO HIPOTECARIO 27



28

¢QUE ELEMENTOS INTERVIENEN EN LA FIJACION
DE LAS TASAS DE INTERES DE CREDITO HIPOTECARIO?

Aunque el comportamiento de las tasas de interés hipotecarias es de gran relevancia para la desempeno
del mercado de vivienda, no se encuentran muchos estudios aplicados al caso colombiano. Vargas, Hamann
y Gonzales (2010) presentaron un analisis del impacto de la politica monetaria sobre las tasas de interés de
créditos hipotecarios (TICH), mediante un ejercicio econométrico de cointegracion encontraron una relacion
de largo plazo entre las TICH y los rendimientos de los titulos de deuda pUblica TES”.

Respecto a la relacion en el corto plazo, encuentran que un incremento de 100 pb de la tasa de interés de
politica del Banco de la Republica se transmite en el spread TICH-TES con un rezago de 6 a 10 meses y tiene
un efecto que oscila entre los 40 y 60 puntos basicos (pb). La gran reflexion que surge de este trabajo es que
la politica macroeconémica puede reducir el costo del crédito a largo plazo mediante una politica monetaria
creible que mantenga bajas las expectativas de inflacion y una politica fiscal basada en la sostenibilidad de
la deuda nacional.

Dada la fuerte relacion encontrada entre la TICH® y los titulos de deuda pUblica, resulta importante plan-
tearse preguntas como; {de qué variables dependen los TES? y {como responde el costo de crédito a estos
efectos indirectos?. La literatura muestra que a parte de la tasa de interés de politica de los bancos centrales
domesticos, las primas de riesgo soberano juegan un papel importante en el comportamiento del rendi-
miento de titulos de deuda interna; en el grafico 10 se muestra la relacion entre estas variables.

7 Se confirman los resultados encontrados por Galindo y Hofstetter (2008).
8 Para realizar los analisis en este documento se uso la tasa de interés No Vis en pesos.
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EI EMBI que es el principal indicador de riesgo pais guarda una correlacion del 71% con los TES a 10 anos,
en los Ultimos meses este indicador ha venido creciendo reflejando especialmente debilidades en la politica
fiscal interna. Por otra parte, también se han encontrado variables que explican a los TES como del rendi-

miento de los activos externos, expectativas de depreciacion nominal y las tasas de interés de politica de los
bancos centrales extranjeros.
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Fuente: Banco de la repUblica y Bloomerg.

En Europa, Milani (2010) realiza un panel con 15 paises de la Zona Euro para encontrar los principales determi-
nantes de las TICH durante el periodo enero 2003 a septiembre 2009 mediante un analisis empirico usando
variables de tipo macroeconomico, de contexto sociocultural y caracteristicas del mercado financiero.

Los resultados obtenidos muestran que la tasa de interés de referencia a 10 afos de los bonos del gobierno,
es la variable que tiene un mayor impacto sobre el costo del crédito, esto es, el incremento en 100 pb en la
de interés de los bonos de deuda genera un aumento de 58 pb en la tasas de crédito hipotecario. Ademas,
encuentran que existen otros factores que influyen de manera significativa en el nivel de la TICH como el
nivel de garantias dadas, la intensidad de la relacion cliente- banco, la eficiencia del sistema de justicia y la
relacion crédito - valor del inmueble.

Por su parte, Chavarro, Gomez y Cristiano, et. al (2015), analizan la transmision de los cambios en la tasa de
intervencion del Banco de la RepuUblica hacia las tasas de interés activas del sistema financiero, encontrando
que se presenta una transmision completa para las diferentes modalidades de crédito después de 8 meses
de haberse presentado cambios en la postura de politica. Dicha transferencia es distinta de acuerdo a cada
modalidad, en funcion del tipo de crédito, los plazos ofrecidos, presencia de tasa limite y las condiciones
economicas coyunturales del pais.

¢COMO HAN REACCIONADO LAS TASAS DE INTERES DEL MERCADO?

Luego de 21 meses de mantener una politica monetaria expansiva, el 24 de abril de 2014 la Junta Directiva
del Banco de la RepUblica (JDBR]) aumenté 25 puntos basicos su tasa de intervencion, la medida que fue
motivada por la posibilidad del recalentamiento de la economia colombiana, marcé el inicio de la postura
contractiva que ha prolongado hasta la fecha la autoridad monetaria del pais, situacion que responde al in-
cremento de los precios por encima del rango meta (2%-4%) y al desanclaje de las expectativas de inflacion

mas alla del nivel de largo plazo (3%).
Esta postura en la politica monetaria, genera por un lado, un incremento en el costo del crédito que deses-
timula la demanda y alivia la presion sobre precios y costos, y por el otro lado, ratifica el compromiso que
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tiene el Banco de la Republica con la estabilidad de los precios, haciendo que las expectativas de inflacion

converjan a su nivel de largo plazo al tiempo que absorbe el exceso de liquidez de la economia para que
finalmente la tasa de cambio también se reduzca.
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En lo relativo al costo del crédito, el panel A del grafico 1 muestra que los de modalidad comercial®se mue-
ven al compas de la tasa de intervencion, lo que los convierte en vehiculos rapidos para la transmision de la
politica monetaria. Por su parte, el crédito a los hogares (Panel B) que participa con el 37.5% de la cartera

total, muestra cierta rigidez temporal ante los cambios de la tasa repo.

En el caso de la vivienda, esto se explica por la regulacion, el plazo y medidas recientes relacionadas con los
subsidios de este tipo de créditos.

Intervencion
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Con el fin de cuantificar la transmision de la politica monetaria sobre las tasas de interés vigentes en Colom-
bia, Chavarro et al (2015)?° realiza un analisis de sensibilidad? que caracteriza el comportamiento del costo
del crédito para hogares y empresas de acuerdo con el cambio de postura del Banco de la RepuUblica.

% Qrdinario, preferencial y de tesoreria.
2 Chavarro, X., Cristiano, D., Gomez, J., Gonzalez, E., Huertas, C. “Evaluacion de la transmision de la tasa de interés de referencia a las tasas de interés
del sistema financiero”. 2015.

?'Valores negativos de la sensibilidad indican una reaccion contraria en las tasas de interés, si se ubica entre 0-1 un efecto menos que proporcional,
igual a I muestra una transmision completa y mas de 1 una transmision mas que proporcional.
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El Grafico 12 muestra la sensibilidad acumulada de las tasas de interés de los créditos de consumo. Entre julio
de 2006 y noviembre de 2008, el Banco de la RepUblica incrementd la tasa de intervencion, sin embargo
solo hasta un ano después la tasa de interés de este tipo de créditos comenzo a moverse en la misma di-

reccion, de ahi en adelante se evidencia que la transmision en esta cartera ha sido en promedio menos que
proporcional a los cambios de postura de la politica monetaria.
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Fuente: Banco de la RepUblica, Calculos Camacol con base en Chavarro et al (2015)

Por su parte, la transmision de la politica monetaria hacia los créditos comerciales preferenciales ha sido por
lo general mas que proporcional, sin embargo, con los incrementos que se han decidido sobre la tasa repo

desde abril de 2014, esta cartera ha reaccionado de manera menos que proporcional a la postura contractiva
reciente. (Grafico 13)
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Fuente: Banco de la Republica, Calculos Camacol con base en Chavarro et al (2015)

En cuanto a los créditos hipotecarios?, la transmision es lenta y menos que proporcional, lo que responde a
la regulacion de este mercado y a la politica fiscal del Gobierno Nacional que subsidia algunos puntos de la
tasa de interés a través del FRECH. De acuerdo con Chavarro et al (2015), en el Ultimo periodo de expansion

22 \ler Recuadro 1.
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de la politica monteria (julio de 2012-marzo de 2014) |a tasa de interés de los créditos hipotecarios registro
una transmision mayor como consecuencia del incremento en la cartera bruta de vivienda producto de los
aumentos en la competencia del mercado financiero. (Grafico 14)
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Fuente: Banco de la RepUblica, Calculos Camacol

Dado lo anterior se pudo evidenciar que la politica publica de vivienda tuvo efectos positivos, pues ademas de
dinamizar el sector construccion, generd empleo y facilidades de acceso a la vivienda por parte de un gran
numero de hogares, especialmente de los de ingresos bajos y medios.
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RECUADRO 1.

Evolucion de la tasa de interés de créditos hipotecarios en Colombia: principales hechos.

En general el acceso a vivienda por parte de los hogares debe realizarse con apalancamiento financiero, por
ello al ser créditos pagados en una duracion de largo plazo, el valor de la cuota es un factor que impacta
el ingreso del hogar de manera significativa y en cierta medida permanente; es por esto que las tasas de
interés de colocacion para este mercado han venido siendo reguladas. La ley 31 de 1992 atribuye a la Jun-
ta del Banco de la Republica la funcion de establecer las tasas maximas de interés remuneratoria de los
créditos destinados a la financiacion de vivienda a largo plazo que los establecimientos de crédito pueden
cobrar o pagar en sus operaciones activas y pasivas. Dicha tasa remuneratoria no debe incluir el valor de la
inflacion, la fijacion pone limites maximos a las tasas de interés de créditos en UVR y en moneda local, a su
vez diferenciadas de acuerdo a si son créditos asociados a vivienda de interés social o no. Estas tasas maxi-
mas deben ser coherentes con las actuaciones de la politica economica general y obedecera a la situacion
coyuntural a la que se esté enfrentando el pais.

Luego de la crisis hipotecaria a finales de los noventas, el sector hipotecario en Colombia ha sido reglamen-
tado por la ley 546 de 1999, alli se fijaron las condiciones necesarias para facilitar el derecho constitucional
a la vivienda digna en condiciones de equidad, estabilidad y transparencia. Esta ley define aspectos como
recursos para la financiacion de vivienda, titularizaciones, bonos hipotecarios, régimen de financiacion a largo
plazo, vivienda de interés social, entre otros; se destacan principalmente los siguientes puntos financieros: i)
se establecen limites en los plazos de financiamiento del crédito, los cuales deben fijarse entre cinco y treinta
anos, ii) se determina que la relacion loan to value no debe superar el 70%, iii) se establece que los sistemas
de amortizacion tendran que ser expresamente aprobados por la Superintendencia Bancaria y iv) tener una
tasa de interés remuneratoria, calculada sobre la UVR.

Otro aspecto que se establecio con dicha ley en el articulo 48 fue que con el fin de facilitar las condiciones para
la financiacion de vivienda referida al indice de precios al consumidor, se autorizo la creacion de un Fondo de
Reserva para la Estabilizacion de la Cartera Hipotecaria - FRECH. Dicho fondo se debia ser administrado por el
Banco de la RepUblica en los términos que estableciera el Gobierno Nacional, los recursos de este provendrian de
las siguientes fuentes: i) Un impuesto pagado por los establecimientos de crédito del 50% sobre la remuneracion
mensual de los encajes, i) ciento cincuenta mil millones de las utilidades del Banco de la RepUblica del ejercicio
de 1999, i) el pago por parte de los establecimientos con lineas de crédito hipotecario, de la diferencia entre el
DTF y la UVR, cuando esta Ultima sea mayor iv) Los recursos provenientes de préstamos otorgados al Banco de
la RepUblica como agente fiscal del Gobierno Nacional, y iv) los rendimientos del capital que conforman el Fondo.

Adicionalmente en el ano 2003 la Ley 735 de ese mismo afo autorizo a los establecimientos bancarios para
realizar operaciones de leasing habitacional, luego mediante el Decreto 1787 del 3 de junio de 2004 se dife-
renciaron las operaciones de leasing habitacional de acuerdo a si estas se destinaban a vivienda familiar o
no, para esta modalidad de adquisicion de vivienda entraron a aplicar los limites de interés remuneratorios.
La Ultima actualizacion de estas tasas se realizo con la resolucion externa 3 de 2012 en donde el Banco de
la repUblica establecio las siguientes tasas: 12.4% para vivienda No VIS ya sea pagado en UVR 0 en moneda
local y 10.7% para vivienda de interés social en cualquier modalidad.

En los Gltimos afos, la politica de vivienda impulsada por el Gobierno Nacional se ha compuesto en entregar
no solo subsidios a la cuota inicial, sino ademas a aliviar la carga financiera de las cuotas que paga el hogar
por un crédito hipotecario; la crisis financiera internacional que se desato en el 2008 en Estados Unidos
afectd de manera directa la economia local, para contrarrestar este efecto en 2009 el gobierno impulsa
un instrumento de cobertura condicionada para que los establecimientos de crédito subsidien la tasa de
interés durante los primeros siete anos de duracion del crédito. Es politica contraciclica buscaba dinamizar
la economia mediante el sector construccion haciendo uso de los recursos disponibles del fondo de reserva
(FRECH)®, que no habian sido utilizados dado que la inflacion se habia mantenido en niveles estables. El
modelo planteado buscaba tener impacto en el mayor nUmero de hogares por lo que tres rangos de precios
de vivienda fueron incluidos: menores de 135 smmlv, de 135 a 235 smmlv y de 235 a 335 smmlv, con esto
se cubrian los segmentos VIS y no VIS.

% Decreto 1143 de 2009.
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¢Qué otros factores determinan
la tasa de interés hipotecaria® en Colombia?

Como se menciond previamente, existen otros factores que determinan la tasa de interés hipotecaria (TICH) ade-
mas de la postura de politica monetaria. Para evaluar estas relaciones se realizo la estimacion de un modelo®
usando variables relacionadas a la estructura del mercado y otras sugeridas en la literatura.

El Grafico 15 muestra los efectos que tienen sobre la TICH el costo de fondeo de los bancos, la concentracion del

mercado de crédito hipotecario, los TES con vigencia a 10 anos, la tasa de desempleo y el incremento en el valor
del arrendamiento.

IPC Arrendamientos 77,3

Tasa de desempleo
Grafico 15. TES-10 afos
Respuesta de
la tasa de interés Costo de fondeo
hipotecaria. )

Concentracion
-20 0 20 40 60 80 100
Efecto sobre la tasa de interés hipotecaria (pbs)

Fuente: Calculos Camacol

Asi las cosas, un aumento de 100 pb en cada una de las variables seleccionadas genera un incremento sobre
la tasa de interés hipotecaria, el mayor impacto lo produce la variacion del precio de los arrendamientos (+77
pbs), seguido por el deterioro de la tasa de desempleo (+58,3 pbs), el incremento en el rendimiento de los
TES con vigencia a 10 anos (+48.9 pbs] y el costo de fondeo (+35 pbs).

100% Indice de Concentracién — — = Polinémica (Indice de Concentracién)
95%
90%
Grafico 16. 85%
Indice de 80%
concentracion 75%
del mercado de 702/" . AN
crédito hipotecario 650/" ConCentracion <o eeeco > Concentradionse
(desembolsos] _C4 60% alcanzaba el 87% ubicé en 70%
55%
3 3 ] 2 2 < - (. & 2 < I pa Q2 2

Fuente: Super financiera- Calculos DEE

% La tasa de interés corresponde a la de adquisicion No VIS en pesos.

% | a estimacion de estos efectos se realizd a través de un modelo de regresion multiple con errores robustos. Todas las variables resultaron signifi-
cativas de forma individual y conjunta, el coeficiente de ajuste del modelo corresponde al 83% (R2 ajustado).
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Respecto a la concentracion del sistema financiero, al calcular el indice de concentracion del total de créditos
desembolsados entre los cuatro bancos con mayor participacion en el mercado, se encuentra que este indi-
cador se redujo en 17pp durante el periodo 2008-2015 (Grafico 16). Esta disminucion gradual muestra que el
mercado actual cuenta con entidades de crédito que deben competir para atraer a los hogares que buscan
préstamos para la financiacion de vivienda.

Estos resultados confirman, por un lado, la importancia de mantener una politica monetaria estable y creible
que mantenga ancladas las expectativas de inflacion para asi garantizar un nivel bajo en las tasas de interés
nominales y por otro lado, subrayan la responsabilidad que tiene el Gobierno sobre el control del gasto pu-
blico con el objetivo de mantener bajas las primas de riesgo.

De la misma manera, resulta indispensable que los indicadores laborales se mantengan saludables ya que
esto garantiza una menor probabilidad de impago del crédito y una mayor demanda futura para la compra
de vivienda.

¢Cual es el impacto de la tasa de interés hipotecaria
sobre el acceso de los hogares al crédito de vivienda?

Unincremento de la tasa de interés hipotecaria influencia de manera directa la capacidad de pago de los ho-
gares, endureciendo sus posibilidades de llevar a téermino el cierre financiero para la adquisicion de vivienda.
A la fecha la tasa de interés de adquisicion No VIS ha registrado un aumento de 35 pb luego del cambio de
postura de politica monetaria del Banco de la Repdblica.

La tabla 2 muestra que como consecuencia del incremento en la TICH el sistema financiero expulsaria a
60.782 hogares que potencialmente podrian adquirir una vivienda nueva entre 135-235 SMLV. La reduccion
se torna mas dramatica (-5,5% versus la actual demanda potenciall en las viviendas de 235 a 335 SMLV, no
obstante es importante recordar que estos segmentos son beneficiarios del subsidio a la tasa de interés de
la segunda version del Programa de Impulso a la Productividad y el Empleo-PIPE 2.0%.

Entre tanto, con las nuevas condiciones crediticias 7.555 hogares que desean comprar una vivienda de mas
de 335 SMLV podrian verse afectados.

Tabla 2. Reduccion de la demanda potencial?”
por un aumento de la tasa de interés hipotecaria

Actual 35p.b./100p.b.=0.53p.p.
Precio de la vivienda Hogares Nuevos hogares ..o | Variacion
. . Variacion %
potenciales potenciales absoluta
135-235 SMLV ($104 mill) 1,802,169 1,741,387 -340% -60,782
235-335 SMLV ($179 mill) 801,926 758,061 -5.50% -43,865
>335 ($391 Mill) 141,502 133,947 -5.30% -7,555

Fuente: Gran Encuesta Integrada de Hogares-DANE. Calculos Camacol

%6 £ plan reglamenté 50.000 cupos para 2018 y 2017.
?”En el conteo de la demanda potencial de los hogares se tiene en cuenta si éstos desempenan alguna actividad laboral, si reciben un salario men-
sual y si cotizan a salud (formales).

DETERMINANTES DE LA TASA DE INTERES.DE CREDITO HIPOTECARIO
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Un ejercicio adicional sugiere que un incremento en la tasa de interés hipotecaria generaria una reduccion
del orden del 4,3% en la inversion de vivienda No VIS#® (Grafico 17). En el segmento de 235 a 335 SMLV
la pérdida de dinamismo estaria alrededor del 7.24% mientras que las ventas de viviendas de mas de 335

SMLV experimentarian una contraccion del 3,57% anual.

Vale la pena mencionar que estos resultados se obtienen tomando en consideracion Unicamente la dina-
mica intrinseca del mercado, es decir que no se contempla el efecto amortiguador que puede generar la
politica pUblica por medio de los subsidios a las tasas de interés.

Grafico 17.
Respuesta de las
ventas de vivienda
nueva ante
incrementos en

la tasa de interés
hipotecaria.
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Fuente: Calculos Camacol

% Estos efectos se cuantificaron teniendo en cuenta la posible estacionalidad de las ventas asi como los periodos donde hubo subsidio a la tasa de interés.
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REFLEXIONES

En un ambiente de volatilidad e incertidumbre, el contexto global y las adversidades internas
ponen a la economia colombiana frente a varios retos que deben ser abordados por las au-
toridades de politica con sumo cuidado. La autoridad monetaria, en sus esfuerzos por reducir
la inflacion y el déficit de la cuenta corriente, desde abril de 2014 ha adoptado una postura
de politica contractiva, afectando la tasa de referencia sobre la que los establecimientos
financieros fijan las tasas de los créditos para cada modalidad; este hecho impacta el costo
del crédito y por tanto la demanda de vivienda por parte de los hogares en el caso de la TICH.

En el analisis de sensibilidad realizado a las tasas de interés del mercado, se encontro que la
transmision de la tasa de politica es lenta y menos que proporcional en la TICH, lo que esta en
linea con la existencia de regulacion del mercado, los plazos y tipos de crédito, y la cobertura a
la tasa de interés que el Gobierno Nacional ha proporcionado a través del FRECH.

De esta manera, la evidencia muestra que para el caso de las TICH existen otros factores de
tipo macroeconomico, financiero e institucional que pueden influenciarla como; el precio del
arrendamiento, la tasa de desempleo, el costo de fondeo de las entidades de crédito y la con-
centracion del mercado.

Ademas, se pudo establecer como el incremento de la TICH No VIS de 35 pp. generaria una
restriccion para hogares potenciales a la hora de adquirir una vivienda nueva en este segmento.
Esta reduccion afectaria especialmente la demanda del rango de vivienda de 235 a 335 SMLYV,
no obstante, es importante recordar que este segmento es beneficiario del subsidio a la tasa de
interés de la segunda version del Programa de Impulso a la Productividad y el Empleo-PIPE 2.0.

El contexto anteriormente descrito pone en evidencia los retos que desde el frente macroeco-
nomico tendra que sortear el sector edificador. Sin embargo, temas como los avances en in-
greso y empleo de los Gltimos anos; los incentivos a la demanda a través de la politica pdblica
de vivienda; la ejecucion de obras educativas del Plan Nacional de Infraestructura Educativa, el
desarrollo de los proyectos de infraestructura vial de 4G; la consecucion del cierre y firma del
acuerdo de paz; y la reactivacion de algunos mercados regionales como el de Bogota, dan se-
nales muy positivas sobre las oportunidades del sector para sostener su dinamica y continuar
liderando el desempefio economico del pais.

DETERMINANTES DE LA TASA DE INTERES DE CREDITO HIPOTECARIO
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA CONSTRUCCION
(Enero 2016)

Variacion porcentual anval

Valores Fecha
2014-IvV ‘ 2015-11l ‘ 2015-IvV
Anval
I. PIB 1/* (cifras en miles de millones
de pesos) 134400 3.3% 32% 3.3%
follh 9683 . 6.8% 04% 43%
onstruccion dic15
a. Edificaciones 4425 77% -82% 6.8%
b. Obras civiles
S4 5.8% 77% 2.9%
el Fecha Variacién porcentual anval
Anval Tres meses Ano atras
ene-15 - ene-16 oct-14 - oct-15 ene-14 - ene-15
IIl. N6mero de ocupados 2/*
Nacional 22.203 2.0% 12% 24%
Construccion 1433 ene-16 -39% 3.6% 9%
Trece areas: Nacional 10.657 0.3% 04% 34%
Trece areas: Construccion 701 -5.7% 04% 10.8%
ll. Licencias 3/* (2) ene-15-ene-16 oct-14 - oct-15 ene-14-ene-15
Totales 1519.714 -25.8% -114% 10.5%
Vivienda 1.086.028 -24,5% -23,0% 10,0%
a. VIS 339.269 -27.5% 6.1% 83.3%
b. No VIS 746.759 -23,0% -332% -7.8%
Otros destinos 433.686 ene-16 -28.9% 338% 11.8%
a. Industria 14906 -81.5% -20.2% 102.2%
b. Oficina 79.347 603.3% -316% -89,9%
c. Bodega 43.018 -27.3% 72% 95.8%
d. Comercio 178.280 -436% 95,5% 71.8%
e. Otros 118135 -171% 1054% -20,5%
IV. Cemento 4/** feb-15 - feb-16 nov-14 - nov-15 feb-14 - feb-15
Produccion 1.077.319 feb-16 4% 32% 13.5%
Despachos 1.045.944 6.1% 2.6% 6.2%
V. indice Costos Construccion (ICCV) * feb-15 - feb-16 nov-14 - nov-15 feb-14 - feb-15
Total 22043 52% 52% 2.8%
Materiales 215,52 feb-16 58% 6.0% 24%
Mano de obra 236,89 44% 4,2% 41%
Maquinaria y equipo 193,71 2.8% 2.2% 0.9%
Valores Fecha Variacion porcentual anval
V1. indices Precios de Vivienda Nueva ! dic-14 - dic-15 sep-14 - sep-15 dic-13 - dic-14
Vivienda 5/ 106,89 b 6.9% 73% 95%




INDICADORES ECONOMICOS DE LA CONSTRUCCION
(Enero 2016)

VII. Inflacion *

feb-15 - feb-16

nov-14 - nov-15

feb-14 - feb-15

IPC Total 129,41 feb-15 759% 8.39% 4,36%
IPC Vivienda 131,59 6.31% 5.00% 340%
Vill.Muestra Mensual Manufacturera * ene-14-ene-15 oct-14 - oct-15 ene-13 - ene-14
B ene-16
Indice produccion real 97.34 8.2% 1.7% -30%
:;il%n::::i?oh::?r;l:a#enor* ene-14-ene-15 oct-14 - oct-15 ene-13 - ene-14
indice ventas reales total sin combustibles 107,64 ene-16 3.35% -0,65% 7.32%
Lr;ji;:oesvyegit:tsur;asles art. ferreteria, 12752 248% 14.75% 20.84%
X. Financiacién 6/*** (cifras en billones de pesos corrientes) dic-14 - dic-15 sep-14 - sep-15 dic-13 - dic-14
Cartera hipotecaria + titularizaciones 4727
Desembolsos (cifras en millones de pesos) 53.5% 14.1% 1.7%
Adquisicion 2.022 70.5% 1271% 10,6%
a. No VIS pesos 1660 86.7% 166,7% 14,0%
b. No VIS UVR 1322 dic-15 344% 82.2% 33.2%
c. VIS pesos m 24,5% 32.9% -7.7%
d. VISUVR 158 23.3% 39,0% -6.3%
Construccion 70 52% 69.5% 150%
a. No VIS pesos 362 -12.7% 138,5% 69.5%
b. No VIS UVR 76 54% 59,0% 376%
c. VIS pesos 209 -0.9% 74,0% -84%
d. VISUVR 5 34,9% 275% -459%
XI. Tasas interés hipotecarias (%) **** feb-16 nov-15 feb-15
Adgquisicion 10.3% 10.1% 9.8%
a. No VIS pesos 1.5% 11,0% 1.0%
b.No VIS UVR 8.0% 79% 7.8%
c. VIS pesos 12.6% 12.3% 11.9%
d. VISUVR 9% 9.0% 8,6%
feb-16
Construccion ¢ 8.2% 76% 7.7%
a. No VIS pesos 120% 10.3% 84%
b. No VIS UVR 4,3% 4,6% 56%
c. VIS pesos 116% 1.5% 1%
d. VISUVR 48% 4% 59%

Notas: n.d.: no disponible; n.a.: no aplica;

truccion/ Total 88 Municipios - Dane

Fuentes: *DANE; **ICPC; ***Superintendencia financiera; ****Banco de la Republica.

1/ Cifras en miles de millones de pesos constantes 2005=100; 2/ Cifras en miles; 3/ Cifras en metros cuadrados. 4/ Cifras en toneladas;
5/IPVN - 53 Municipios ; 6/ Cifras en miles de millones de pesos corrientes. Incluye Leasing Habitacional. (1) p: prondstico Ministerio de
Hacienda pp: pronéstico elaborado por CAMACOL 1/ Cifras en miles de millones de pesos constantes 2005=100; (2] Licencias de Cons-
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AVISO LEGAL

La Camara Colombiana de la Construccion procura que los datos suministrados
en la serie titulada “Tendencias de la Construccion”, publicada en su pagina web
y/o divulgada por medios electronicos, mantengan altos estandares de calidad.
Sin embargo, no asume responsabilidad alguna desde el punto de vista legal o
de cualquier otra indole, por la integridad, veracidad, exactitud, oportunidad, ac-
tualizacion, conveniencia, contenido y/o usos que se den a la informacion y a los
documentos que aqui se presentan.

La Camara Colombiana de la Construccion tampoco asume responsabilidad al-
guna por omisiones de informacion o por errores en la misma, en particular por
las discrepancias que pudieran encontrarse entre la version electronica de la in-
formacion publicada y su fuente original.

La Camara Colombiana de la Construccion no proporciona ningin tipo de aseso-
ria. Por tanto, la informacion publicada no puede considerarse como una reco-
mendacion para la realizacion de operaciones de construccion, comercio, ahorro,
inversion, ni para ningun otro efecto.

Los vinculos a otros sitios web se establecen para facilitar la navegacion y con-
sulta, pero no implican la aprobacion ni responsabilidad alguna por parte de
la Camara Colombiana de la Construccion, sobre la informacion contenida en
ellos. En consideracion de lo anterior, la Camara Colombiana de la Construc-
cion por ningun concepto sera responsable por el contenido, forma, desempe-
fo, informacion, falla o anomalia que pueda presentarse, ni por los productos
y/o servicios ofrecidos en los sitios web con los cuales se haya establecido un
enlace.

Se autoriza la reproduccion total o parcial de la informacion contenida en esta
pagina web o documento, siempre y cuando se mencione la fuente.

Camara Colombiana de la Construccion - CAMACOL.
Carrera19 No.90-10. Tel. 743 0265,
fax: 743 0265 Ext 1101. Bogota, Colombia.
Correo electronico: kortega@camacol.org.co
Visitenos: www.camacol.co
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