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El mercado de vivienda continta impulsando
la economia

¢ La economia colombiana se expandi6 a una tasa de 2,0% en 2016, configurando el
desempefio econémico menos favorable desde la Crisis Financiera Internacional de
2008-2009. No obstante, resultdé ser un afio récord en materia de ventas de vivienda
nueva, desembolsos de créditos hipotecarios y operaciones de leasing habitacional y
cartera de vivienda.

¢ La buena dindmica del sector vivienda estuvo sustentada en cuatro programas
gubernamentales de subsidio a la compra que, si bien se ejecutaron por debajo de los
cupos asignados, soportaron las decisiones de compra de los hogares, especialmente
en segmentos de la poblacion de menores ingresos. En efecto, se hicieron los
desembolsos de vivienda mas cuantiosos del Gltimo lustro, distribuyéndose cerca de
$3,8 billones en méas de 75.000 créditos.

¢ A partir de septiembre pasado se empezd a observar, sin embargo, una
desaceleracién en el comportamiento mensual de las ventas, la cual comenzo a generar
cierto grado de incertidumbre sobre el desempefio del sector de cara al 2017. Esta
moderacion se ha dado en un escenario en el que se estan extendiendo los periodos
para el pago de las cuotas iniciales, con su consecuente efecto sobre el retraso en los
desembolsos. No obstante, para 2017 se proyecta un ritmo de financiacion similar al del
2016 en la medida en que se materializaran las entregas de las viviendas vendidas en
2015y 2016.

* Los buenos resultados en materia econdmica y social, fruto de las acertadas
inversiones en el sector vivienda, dan cuenta de la necesidad de continuar con las
politicas de apoyo a esta actividad, particularmente para adquisicion de viviendas VIP y
VIS dirigidas a la poblacion de menores recursos.

* Lograr un crecimiento sostenible de la cartera de vivienda y aumentar su
participacion como proporcion del PIB (sin deteriorar la calidad), sigue siendo el principal
reto de la financiacion de vivienda.
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El mercado de vivienda continta impulsando

la economia Editor
German Montoya

En 2016, la economia colombiana enfrentd un ambiente complejo y retador, quizas el Director Econémico
menos favorable en materia econdémica desde la Crisis Financiera Internacional de
2008-2009. De hecho, segun las cifras reportadas por el DANE recientemente, el PIB Participaron en esta edicién:
de Colombia crecid 2,0% real en el consolidado de 2016, una situacién que, si bien se

reflej6 en un aumento del desempleo, que cerrd el 2016 en 9,2% promedio (30 puntos Constanza Eraso Concha
basicos mas que en 2015), no amenaz6 con llegar a cifras de dos digitos. Maira Pérez Pérez

David Gonzéalez Quintero
Ademas, en el frente monetario, con el objetivo de llevar la inflacion de nuevo al rango

meta, el Banco de la Republica continué con el incremento de la tasa de politica
monetaria. La tasa de intervencion, que inicié el afio en 5,75%, aumenté a lo largo del

afio 200 puntos basicos, alcanzando un 7,75%. Solo hasta diciembre pasado el Banco - —
de la Republica, de forma oportuna, decidié reducir la tasa de intervencion a 7,5%,

una decision en buena parte atribuible a que la inflacion, después de registrar niveles

cercanos al 9%, los mas altos desde inicios de siglo, empezé a ceder desde la I

segunda mitad del afio, cerrando el 2016 en 5,7%.

No obstante, en medio del desafiante contexto econdémico, 2016 resultd ser un afio \ ’
récord en materia de ventas de vivienda nueva, desembolsos de créditos hipotecarios
y operaciones de leasing habitacional y cartera de vivienda: se vendieron a lo largo

del afio cerca de 147.000 viviendas nuevas, los principales bancos desembolsaron er
alrededor de 148.000 créditos y la cartera bancaria de vivienda, a diciembre de 2016, UNGRESODE
alcanzo los $54,6 billones®. Asi las cosas, la relacion de cartera hipotecaria a PIB llegdé OSTENIBILIDAD

a una proporcion cercana a 7,4%?2, incrementandose por noveno afio consecutivo,

. . - . . o — GARANTIZANDO EL FUTURO —
aunque aun lejos de niveles deseables para el pais, si se compara con el maximo
histérico alcanzado en 1998 (9,4% del PIB). De igual manera, al equiparar esta
relacion de cartera hipotecaria sobre PIB con paises de la regién se evidencia que 23 y 24 de Marzo
hasta el 2015, el pais se encontraba por encima de paises como Peru (5%), Ecuador Hotel JW Marriott

(2%) y Argentina (1%), mientras que presentaba rezagos respecto a paises como e

Brasil (8%), México (10%), Chile (18%) y Panama (19%)3.

Esta Semana Econdmica ilustra los impactos positivos que los programas de subsidio

para la adquisicion de vivienda del Gobierno generaron sobre la buena dinamica del entre

mercado y hace una exposicion sobre el comportamiento de las ventas, los Ios meiores

desembolsos y la cartera de vivienda a nivel regional. Sefiala, finalmente, los .

principales retos de la financiacion de vivienda para 2017. *
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Cantribuyendo al desarrollo
del sistema financiero

Programas de subsidio de vivienda

Durante 2016 estuvieron vigentes cuatro programas del Gobierno de subsidio a la
compra de vivienda, los cuales, si bien se ejecutaron por debajo de los cupos
asignados, soportaron, en buena medida, las decisiones de compra de los hogares e

1 Cartera de vivienda, operaciones de leasing habitacional y cartera titularizada.
2 Estimacion de Asobancaria.
3 Hofinet.
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impulsaron la buena dindmica del mercado de vivienda.
En conjunto, para estos programas se desembolsaron
76.424 créditos por un valor de $3,8 billones, la cifra méas
alta tanto en numero como en valor de los Ultimos 5 afios.

Especificamente, el programa Mi Casa Ya (MCY) Subsidio
a la Tasa de Interés (FRECH II)* present6 la mayor
ejecucion con 33 mil cupos para los segmentos de
viviendas de interés prioritario VIP (con valor de hasta 70
salarios minimos legales — SML) y de interés social VIS
(entre 70 y 135 SML). Asi mismo, se destacan los méas de
20 mil créditos desembolsados del programa MCY
Ahorradores®, cuyas ventas de vivienda VIP, ocurridas
entre 2014 y 2015, empezaron a ser terminadas y
entregadas de manera intensiva a partir de 2016. Por su
parte, MCY Cuota Inicial®, aporté6 5 mil desembolsos mas
gue en 2015 para viviendas VIS. Asi las cosas, con 59 mil
desembolsos, el 77% de la ejecucion se enfocod en la
vivienda social y el 23% restante se destin6 al programa
FRECH No VIS?, para viviendas No VIS con valor entre
135y 335 SML (ver Tabla 1).

Tabla 1. Numero de subsidios otorgados en los
programas de vivienda del Gobierno, 2012 - 2016

MCY Subsidio a
la tasa MCY MCY

Ahorra Cuota

FRECH No VIS

dores Inicial  pHgasta
vis MP) (VIS) 235

SML
2012  6.577 13.679 20.256
2013  9.553  28.000 7.152 10.669 55.374
2014  4.468  23.995 7.587 5.045 41.095
2015 6.229 23.582 4.813 580 35.204

2016 7.863 25.352 20.296 5.588 8.029 9.296  76.424

Fuente: Informacién registrada por los establecimientos de
crédito en Transunion. Céalculos: Asobancaria
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Asi, la importante proporcion que los créditos con subsidio
a la tasa de interés a los segmentos VIP y VIS
representaron frente a los desembolsos totales de créditos
de estos segmentos en el Ultimo afio (77% en el caso de
los bancos) ilustran de manera contundente la importancia
de estas medidas para el desarrollo de este mercado.

Dinamica de las ventas

Las ventas® de vivienda nueva son el mejor indicador lider
de los desembolsos, ya que aproximadamente el 85% de
las compras estan respaldadas por financiacion
profesional®. En este escenario, la evolucion de esta
variable explica no solo buena parte del comportamiento
actual de la financiacion hipotecaria sino también las
perspectivas en materia de financiamiento, que hacia el
futuro se vislumbran positivas toda vez que durante 2016
la comercializaciéon de vivienda exhibi6 un buen
comportamiento, especialmente en el rango VIS (valor de
70 a 135 SML).

Gréafico 1. Evoluciéon del nUmero de ventas de vivienda
nueva, 2011 - 2016
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Fuente: La Galeria Inmobiliaria — 8 ciudades. Calculos:
Asobancaria.

4Mi Casa Ya (MCY) Subsidio a la Tasa de Interés — FRECH Il contempla un subsidio de 5 pps en la tasa de interés VIP y de 4 pps en la
tasa de interés VIS para hogares con ingresos hasta de 8 SMMLV y que estén interesados en adquirir una vivienda VIP o VIS.

5Mi Casa Ya (MCY) Ahorradores contempla un subsidio de 5 pps en la tasa de interés y de hasta 30 SMMLV en la cuota inicial para
hogares con ingresos hasta de 2 SMMLV y que estén interesados en adquirir una vivienda VIP (viviendas entre 0 y 70 SMMLV). En MCY
Ahorradores, el Gobierno selecciona por licitacién publica los proyectos que podran ofrecer los beneficios del programa. El cupo de
beneficios por proyecto esta delimitado al cumplimiento de los términos de condiciones de la licitacién, en los que resaltan tiempos limite

para comercializar los inmuebles.

6 Mi Casa Ya (MCY) Cuota Inicial contempla un subsidio de 4 pps en la tasa de interés y de hasta 20 SMMLYV en la cuota inicial para
hogares con ingresos de 2 a 4 SMMLV y que estén interesados en adquirir una vivienda VIS (viviendas entre 70 y 135 SMMLYV).
7 FRECH No VIS contempla un subsidio de 2,5 pps en la tasa de interés para hogares que estén interesados en adquirir una vivienda No

VIS (viviendas entre 135 y 335 SMMLYV).
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La informaciéon histérica de la Galeria Inmobiliaria,
disponible para ocho principales ciudades?, es ilustrativa
sobre la evolucion positiva de las ventas durante los
ultimos seis afios y el nuevo méaximo histdrico, por cuarto
afio consecutivo, en el total de unidades vendidas (ver
Gréfico 1).

En términos de valores, las ventas de las ocho principales
ciudades sumaron cerca de $25 billones, valor que resultd
ser superior frente a 2015 en 5,7% real (17,9% en VIS y
2,1% en No VIS).

Si se afiaden algunas ciudades intermedias al estudio
para ampliar el espectro de andlisis!! regional, las ventas
en 2016 ascendieron a $27 billones, lo que representa un
crecimiento real de 5,5%. Asi, el nimero de unidades
vendidas alcanzd las 146.869 viviendas nuevas, lo que
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representd6 un aumento de 1.584 wunidades y un
crecimiento de 1,1% frente a las ventas de 2015 (ver
Tabla 2).

A nivel de segmentos, el que mas crecié fue el de
viviendas de interés social VIS (13,2%), que registro
68.482 ventas anuales. Debe recordarse que las ciudades
con mayor participacion en este segmento fueron Bogota,
Medellin, Cali, Cartagena y Barranquilla. Por su parte, en
el segmento No VIS se vendieron 65.378 unidades, cifra
similar a la de 2015. En este mercado, las ciudades con
mayor participacion fueron de nuevo las tres principales,
més Barranquilla y Bucaramanga.

En contraste, en el rango VIP las ventas decrecieron
34,6%, vendiéndose 13.009 unidades en 2016 frente a las
19.881 de 2015, retomando niveles de hace tres afios, los

Tabla 2. Unidades vendidas de vivienda nueva por ciudades y segmentos de precios, 2016

VIP VIS No VIS Total
Ciudad
und. % Crec. % und. % Crec. % Und. % Crec. % Und. % Crec. % Part. % Contr. %

Bogota 7.901 103,6 29.621 13,8 20.011 -2,5 57.533 14,1 39,2 4,9
Cartagena 67 -93,0 4.947 113,9 4.160 33,7 9.174 43,6 6,2 1,9
Cali 2.894 20,0 9.507 24,2 5.722 7,7 18.123 17,9 12,3 1,9
S. Marta 420 39,5 668 51,5 1.663 27,9 2.751 34,7 1,9 0,5
B/quilla 1.420 -22,2 3.284 65,6 4.390 -15,8 9.094 0,8 6,2 0,0
Tunja 0 0,0 313 -2,8 1.222 0,8 1.535 0,1 1,0 0,0
Monteria 95 -66,2 733 27,3 700 0,9 1.528 -1,5 1,0 0,0
Ibagué 0 0,0 1.920 -25,2 2.683 2,1 4.603 -11,4 3,1 -0,4
V/dupar 3 -99,4 870 -26,8 518 -28,7 1.391 -41,9 0,9 -0,7
Medellin 265 -91,0 10.069 8,4 15.798 5,3 26.132 -4,0 17,8 -0,8
B/manga 0 -100,0 1.728 3,0 4.256 -2,5 5.984 -16,7 4,1 -0,8
Campestre 43 -81,1 1.275 -26,5 1.482 -35,3 2.800 -34,2 1,9 -1,0
Culcuta -99 -105,5 1.380 -13,6 1.306 -5,9 2.587 -43,9 1,8 -1,4
V/cencio 0 -100,0 2.167 -31,3 1.467 11,6 3.634 -55,0 25 -3,1

Total 13.009

146.869

Fuente: La Galeria Inmobiliaria — 14 ciudades. Calculos: Asobancaria.

8 Se toman como ventas las pre-ventas o separaciones de inmuebles en los proyectos monitoreados por la Galeria Inmobiliaria.

9 Encuesta a compradores de vivienda nueva de 2015 — Galeria Inmobiliaria y Asobancaria.

10 L a Galeria Inmobiliaria cuenta con informacién histérica de ocho ciudades principales (en paréntesis la cantidad de municipios
estudiados): Bogota (16), Medellin (14), Cali (5), Barranquilla (4), Cartagena (3), Santa Marta (1), Bucaramanga (4) y Villavicencio (4).

11 Cinco ciudades intermedias: Ibagué (1), Tunja (1), Valledupar (1), Monteria (1) y Cucuta (3). En paréntesis la cantidad de municipios
estudiados. Total de municipios entre ciudades principales e intermedias: 58.
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observados antes de que el programa Mi Casa Ya
Ahorradores impulsara significativamente las ventas de
este segmento. Se destaca en 2016 la participacion de
Bogotd (61%), Cali (22%) y Barranquilla (11%). Sin
embargo, varias ciudades no registraron este tipo de
ventas, tal como ocurri6 en Bucaramanga, Villavicencio,
Ibagué, Tunja y Cucutal?,

En el ambito regional, durante 2016 se destaco la
recuperacion de los niveles de comercializacion en
Bogota y la moderacion en la dindmica por fuera de las
tres ciudades principales (principalmente a causa del
mercado VIP).

Especificamente, en Bogota (incluyendo los municipios
aledafios) se present6 una recuperacion de las ventas
cercana al 14% después de un par de afios de registrar
comportamientos negativos, siendo la ciudad que
contribuy6 al aumento general en los niveles de
comercializacién (ver Grafico 2). Los segmentos de
precios con mejor dinamica en la capital del pais fueron
los de VIP y VIS (crecimientos anuales del 104% y 14%,
respectivamente), lo que contrarrestd6 la caida del
segmento no VIS (2,5%).

Gréafico 2: Variacién anual del numero de ventas de
vivienda nueva por ciudad, 2016

Bogota 7.117
Cartagena
Cali
Santa Marta
Barranquilla
Tunja
Monteria
Ibagué
Valledupar
Medellin
Bucaramanga
Campestre
Culcuta

Villavicencio-4.449

-6.000-4.000-2.000 0 2.000 4.000 6.000 8.000
Numero de viviendas

Fuente: La Galeria Inmobiliaria — 14 ciudades. Céalculos:
Asobancaria.
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Cali y Cartagena fueron las siguientes ciudades que mas
contribuyeron al crecimiento de las ventas, con aumentos
de 2.747 y 2.787 unidades frente al 2015 y crecimientos
anuales del 17,9% y 43,6%, respectivamente. Estas dos
ciudades, a diferencia de Bogota, presentaron
crecimientos en el segmento No VIS, aunque Cartagena
decreci6 en el segmento VIP.

En contraste, Villavicencio fue la ciudad que mas resto al
crecimiento, con una caida en ventas de 4.449 unidades
frente al 2015 (-55%), en gran parte explicada por el
segmento VIP que no registr6 ventas durante el afio
pasado y la caida en VIS. Le siguié Culcuta, con una
reduccion de 2.022 unidades (-43,9%).

Desembolsos y cartera de vivienda

Durante el afio pasado, los principales bancos que otorgan
créditos para vivienda!® alcanzaron un nuevo maximo en
namero de créditos desembolsados: méas de 148 mil por
un total de $13,6 billones (ver Gréafico 3). Esta dinamica
representd un crecimiento de 8,1% en numero, aunque
con un decrecimiento real del valor de los créditos de
6,2%.

Por rangos de precio, los desembolsos de VIP y VIS, en
conjunto, crecieron tanto en numero (35,6%) como en
valor (12,5%), unas cifras que vale la pena resaltar por el
impacto tanto econdémico como social que generan a
través de la irrigacién de crédito para este segmento
poblacional. Por el contrario, los de No VIS decrecieron en
ambos componentes: 8,2% en numero y 10% en valor, lo
cual explica el decrecimiento en el valor total de los
desembolsos, pues los segmentos que crecieron tienen un
menor peso en el monto total (20%).

Desde la dimensidon regional, el analisis del
comportamiento de las principales ciudades, Bogota,
Medellin, Cali y Barranquilla, que en conjunto agrupan el
67% del valor de los desembolsos de vivienda (60% en
numero), evidencia una caida promedio real del 6,0% en
el valor de los créditos. El resto del pais decrecié, en
promedio, el 7,9% real, pese a los incrementos
presentados en ciudades como Culcuta, Armenia y Santa
Marta, que lograron un crecimiento real alrededor del 18%
(ver Tabla 3).

12 E| dato negativo de esta ciudad en el segmento VIP corresponde a desistimientos de ventas.
13 Informacién de desembolsos de créditos hipotecarios y operaciones de leasing habitacional para vivienda nueva y usada de 8 bancos
con productos hipotecarios: Bancolombia, Banco Davivienda, Banco BBVA, Banco Caja Social, Banco de Bogota, Colpatria, Banco AV

Villas y Corpbanca.
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Grafico 3. Evolucién del numero y el valor de los desembolsos de vivienda en Colombia, 2011 - 2016
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Fuente: Asobancaria. Incluye desembolsos directos, subrogaciones de constructor a individual y leasing habitacional.

Tabla 3: Numero y valor de los desembolsos de
vivienda por ciudades en 2016 y su crecimiento anual

Ciudad und. Crec. % Valor $-Mill Crec. %
Bogota 55.499 0,8 6.028.445 -7,3
Medellin 14.581 -4,7 1.579.958 -6,0
Cali 11.768 18,3 926.262 -0,2
B/quilla 7.272 50,0 617.095 -2,2
B/manga 4.809 -12,2 518.961 -17,2
Cartagena 4.015 56,0 333.715 -4,4
Ibagué 3.433 -3,4 260.335 -2,8
Pereira 3.907 9,2 257.560 -0,4
Cucuta 4.376 86,5 228.602 16,6
V/cencio 2.557 0,4 217.475 -21,0
Manizales 2.174 -9,5 208.639 -14,4
Armenia 3.430 87,5 168.023 18,3
Valledupar 2.510 56,6 152.575 -2,2
S. Marta 2.412 120,7 151.150 18,6
Tunja 1.293 -0,8 114.414 -1,1
Monteria 941 -11,0 97.929 -7,7

Total 148.102 7,3 13.591.244 -6,7
Fuente:  Asobancaria. Incluye desembolsos  directos,

subrogaciones de constructor a individual y leasing habitacional.

14 Cartera propia y titularizada de los bancos.

Por nimero de créditos sobresale el aumento presentado
en ciudades como Santa Marta, Armenia, Culcuta,
Cartagena, Valledupar y Barranquilla, que crecieron por
encima del 50%; a diferencia de Medellin, Bucaramanga,
Manizales y Monteria, que decrecieron.

Por su parte, la cartera de viviendal* a diciembre de 2016
ascendié a un valor de $54,6 billones incluyendo leasing
habitacional (ver Grafico 4), lo que representd un
crecimiento del 7,9% frente al mismo periodo de 2015, lo
gue permitié que esta modalidad de crédito, al igual que
en los dltimos afos, se mostrara como la mas dinamica.

En efecto, se destaca que la cartera de vivienda registrada
en balances por los bancos presentd la mejor dinamica
con relacibn a otras modalidades de crédito, con
crecimientos reales promedio del 21% en los Ultimos seis
afos, mientras que la cartera total crecid, en promedio,
cerca de un 12%. Este crecimiento sostenido de la cartera
se ha dado de forma sana: el indicador de calidad
tradicional de la cartera de viviendal® sigue siendo, junto
con el de cartera comercial, el mas bajo del mercado, al
ubicarse en 2,3% (Consumo: 4,9% y Microcrédito: 7,3%),
aunque con un leve aumento de 0,3 puntos porcentuales
frente al cierre de 2015.

15 Indicador de Calidad Tradicional = Cartera Vencida / Cartera Bruta, la cartera vencida de vivienda en el plazo de 1 a 4 meses sélo
incluye las cuotas vencidas. El capital no incluido en la cuotas de 1 a 4 meses se considera vigente.
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Grafico 4. Saldo cartera hipotecaria, 2011 — 2016
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Fuente: Superintendencia Financiera, Titularizadora Colombiana
y Asobancaria.

Retos y desafios del sector

A pesar de los buenos resultados al cierre del afio
anterior, a partir de septiembre pasado se observd una
desaceleracion en el comportamiento mensual de las
ventas (Gréfico 5), un hecho que sefiala la importancia de
revisar algunos elementos que podrian afectar al mercado
de vivienda en 2017.

Programas de Gobierno y Reforma Tributaria

En 2017 continuardn en funcionamiento los cuatro
programas del Gobierno ya mencionados, lo cual continda
representando un apoyo importante, particularmente para
los hogares de menores ingresos que adquieren viviendas
VIP y VIS. Vale la pena mencionar que para este tipo de
viviendas la pasada reforma tributaria preservd los
beneficios para su oferta y financiacion. Es asi como se
conservaron rentas exentas tales como la utilidad en la
primera enajenacion de viviendas VIP o VIS y los
rendimientos financieros de los créditos y operaciones de
leasing financiero otorgados para su adquisicion (durante
los primeros cinco afios de cada obligacion).

16 Datos de Galeria Inmobiliaria, con 8 ciudades principales.
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Gréfico 5. Ventas de vivienda nueva durante 2016
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Fuente: La Galeria Inmobiliaria — 8 ciudades. Calculos
Asobancaria.

En el caso de la vivienda No VIS, es previsible un impacto
en la demanda como consecuencia de la reforma
tributaria. Por una parte, para las ventas que se realicen
con posterioridad al 31 de diciembre de 2017, se gravara
con IVA del 5% a la primera venta de unidades nuevas
cuyo valor supere los 26.800 UVT ($853,4 millones en
2017), segmento que en 2016 tuvo un crecimiento del
7,6% con mas de 2.400 unidades vendidas?®.

De aplicacion inmediata seran las modificaciones que se
incluyeron en el uso de los beneficios de las cuentas de
Ahorro para el Fomento de la Construccion (AFC). Si bien
este mecanismo continda con el beneficio de ser renta
exenta hasta por el 30% del ingreso anual, con un tope de
3.800 UVT ($121 millones en 2017)Y7, beneficio que se
mantiene cuando los recursos se retiran para ser
destinados a vivienda, en la practica se limité su alcance.
Lo anterior por cuanto se establecid un tope global a las
rentas exentas que se pueden restar de las rentas de
trabajo, hasta por el 40% de la renta liquida cedular!® con
un méximo de 5.040 UVT al afio ($161 millones en 2017).
Es decir, ahora la suma de todas las exenciones
posibles!® no debe superar el mencionado tope, restriccion
gue no se tenia hasta el afio pasado.

17 Beneficio que se otorga si los recursos se mantienen depositados durante 10 afios o, si en caso de retirarse antes de este plazo, se

destinan a la adquisicién de vivienda.

18 L a renta liquida cedular corresponde a los ingresos laborales obtenidos menos los ingresos no constitutivos de renta imputables por

cada cédula.
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Capacidad de compra

En diciembre de 20186, el indice de Disposicion a Comprar
Vivienda calculado por Fedesarrollo volvio a terreno
negativo con un balance de respuestas de 5,1 puntos.
Esta situacion pudo haber sido influenciada por las
condiciones relacionadas con el ingreso disponible y la
tasa de desempleo, asi como por el comportamiento de
los precios y las tasas de interés.

Gréafico 6. indice de capacidad de compra de los
hogares en Colombia en lo corrido del siglo XXI
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Fuente: La Galeria Inmobiliaria y Asobancaria.

Segun el indice de capacidad de compra de vivienda,
calculado por Asobancaria y La Galeria Inmobiliaria?® , en
diciembre de 2016 los hogares estuvieron en capacidad
de adquirir una vivienda cuyo valor fue el equivalente al
69% de la que podia adquirir en el 2000 (Gréfico 6),
mientras que para el mismo periodo de 2015 fue de
73,7%. Lo anterior evidencia una pérdida en la capacidad
de comprar vivienda durante el Ultimo afio, resultado del
incremento en las tasas de interés (como consecuencia
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del aumento en las tasas de interés de referencia desde
finales de 2015 y durante el primer semestre del afio
pasado) y del incremento, aunque moderado frente a los
registros de afos anteriores, en los precios de vivienda.

Comportamiento de los desembolsos

Debido al buen comportamiento de las ventas de vivienda
nueva en los dos ultimos afos, para el 2017 es de esperar
buenos resultados en materia de desembolsos,
particularmente en el segmento VIP y VIS, donde los
proyectos se tardan en promedio 18 meses para su
entrega. En el caso del segmento No VIS las ventas no
han tenido el mismo dinamismo, con la particularidad de
que en el mercado se observan incrementos en los plazos
para el pago de cuota inicial?t. Este hecho demora el inicio
de obra y genera un aplazamiento en los desembolsos,
por lo cual es de esperar que los desembolsos de No VIS
decrezcan ligeramente en 2017.

Dado que el valor de los desembolsos No VIS represento
en 2016 el 80% del valor total (en ndmero la relacion es
cercana al 53%), para el 2017 es de esperar que el valor
de los desembolsos sea similar al del 2016, pero con un
desembolso promedio menor por la mayor participacion
del nimero de desembolsos VIS.

Conclusiones y consideraciones finales

El 2016, al igual que los afios precedentes, fue un buen
afio para el sector vivienda aun pese a la desaceleracion
del crecimiento del PIB. Se destaca el buen
comportamiento de las ventas a pesar de la complejidad
del entorno econdmico y de que las expectativas de los
hogares se mantuvieron en terreno negativo durante la
mayor parte del afio.

Asi mismo, la financiacién de vivienda registr6 una buena
dinamica soportada en la ejecucion de los exitosos
programas de vivienda del Gobierno que, pese a no haber

19 Otras deducciones, ademas de AFC y Fondos de Pensiones Voluntarias (30% del ingreso laboral o 3.800 UVT) son: Intereses sobre
préstamos para adquisicion de vivienda (con un tope de 1.200 UVT por afio, $38 millones en 2017); dependientes hasta un maximo de 32
UVT mensuales ($1 millén en 2017); pagos al sistema general de salud (hasta 16 UVT mensuales, $510 mil en 2017) y la exencion del
25% sobre el valor total de los pagos laborales menos los ingresos no constitutivos de renta, deducciones y demas rentas exentas (se

limita mensualmente a 240 UVT, $7,6 millones en 2017).

20 Este indice incorpora variables como variacion de los precios de vivienda, tasas de interés hipotecarias (sin incluir la posibilidad de ser
beneficiario de alglin subsidio a la tasa de interés) y crecimiento del ingreso de las personas. Este indice es elaborado por Asobancaria

junto a la Galeria Inmobiliaria.

21 Segun las encuestas de compradores de vivienda nueva de la Galeria Inmobiliaria, ha aumentado la incidencia de los plazos mayores

a doce meses para el pago de la cuota inicial.
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agotado los cupos asignados para la vigencia (70% de
ejecucion conjunta para todos los programas), registré la
cifra mas alta de desembolsos de créditos con subsidio a
la tasa de interés de los dltimos cinco afios. En cuanto a
los desembolsos previstos para 2017, se materializaran
las entregas de las viviendas vendidas en 2015 y 2016,
por lo cual se prevé que, en el escenario mas probable,
se mantenga su valor alrededor de los $13,6 billones.

Lograr un crecimiento sostenible de la cartera y aumentar
su participacion como proporcion del PIB (sin deteriorar la
calidad), sigue siendo el principal reto de la financiacion
de vivienda. Sera preciso, en este escenario, profundizar
en otros mecanismos que permitan un mayor acceso por
parte de los hogares o el cubrimiento de nuevos
segmentos poblacionales como, por ejemplo, los
esquemas de arrendamiento con opcién de compra??. En
efecto, los buenos resultados del sector en materia
econémica y social dan cuenta de la necesidad de
continuar con las politicas de apoyo a la vivienda,
particularmente para adquisicién de viviendas VIP y VIS
dirigidas a la poblacion de menores recursos.
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22 VVer Semana Econoémica edicion 1072: Esquemas de arrendamiento: complemento a la financiacion de vivienda
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Colombia
Principales Indicadores MacroeconOmicos*
P
2014 2015 2016 2017
TI T2 T3 T4 Total T1 T2 T3 T4 Total Tl T2 T3 T4 Total Proy Total Proy.
PIB Nominal (COP Billones) 186,7 188,0 190,7 1921 7575 1936 198,0 202,6 206,7 8008 2091 2131 2133 o 9327
PIB Nominal (USD Billones) 95,0 1000 940 803 3166 751 766 649 656 2543 668 712 729 w2959
PIB Real (COP Billones) 1278 128,2 1294 130,0 5155 131,1 132,0 133,6 1345 5313 1346 1352 1353 1366 5416 5533
Crecimiento Real
PIB Real (% Var. interanual) 65 41 42 35 46 28 30 32 33 31 26 24 12 16 2,0 23
Precios
Inflacion (IPC, % Var. interanual) 25 28 29 37 37 46 44 54 68 68 80 86 73 57 5,7 48
Inflacién basica (% Var. interanual) 25 25 24 28 28 39 45 53 59 59 66 68 67 60 6,0
Tipo de cambio (COP/USD fin de periodo) 1965 1881 2028 2392 2392 2576 2585 3122 3149 3149 3129 2995 2924 3010 3010 3152
Tipo de cambio (Var. % interanual) 73 -25 59 242 242 311 374 539 316 316 215 158 63 -44 44 47
Sector Externo (% del PIB)
Cuenta corriente 43 43 49 13 62 -710 52 -6 61 74 54 37 46 w99 47
Cuenta corriente (USD Billones) 40 -42 -49 64 -195 -68 -53 -76 61 -189 35 27 34 .. 174 139
Balanza comercial -19 -20 -26 62 -37 -60 44 -78 -712 -13 59 40 48 .. 63 -31
Exportaciones F.0.B. 168 169 17,3 164 202 151 152 162 154 179 138 140 142 .. 156 10,2
Importaciones F.0.B. 18,7 189 199 224 239 211 196 240 226 251 198 180 189 .o 219 133
Renta de los factores 35 33 35 26 -39 -23 -24 -19 08 -22 15 -6 -7 .. -3 -18
Transferencias corrientes 11 10 12 15 14 14 15 22 20 20 20 19 18 1,7 1,6
Inversion extranjera directa 41 50 37 43 51 42 51 32 32 46 74 48 27 41 44
Sector Pdblico (acumulado, % del PIB)
Bal. primario del Gobierno Central 05 11 14 -02 02 00 08 10 -05 -05 0,2
Bal. del Gobierno Central 01 01 -05 -24 -24 -04 -02 -10 -30 -30 09 -11 27 o =39 -33
Bal. estructural del Gobierno Central e e 23 22 2,1 2,0
Bal. primario del SPNF 09 24 23 02 07 06 18 18 -06 -06 10 21 18 0,9 0,5
Bal. del SPNF 05 14 05 -20 -14 02 07 -04 -34 -34 02 05 06 w20 23

Indicadores de Deuda (% del PIB)

Deuda externa bruta 251 256 261 268 268 364 369 374 379 379 403 410 410
Piblica 143 150 154 158 158 21,7 221 223 227 227 244 250 247
Privada 108 106 10,7 110 110 147 148 151 152 152 163 165 163

Deuda del Gobierno Central . 358 355 369 400 405 398 405 399 423 451 399 404 420

Fuente: PIB y Crecimiento Real — DANE, proyecciones Asobancaria. Sector Externo — Banco de la Republica, proyecciones

MHCP y Asobancaria. Sector Publico — MHCP. Indicadores de deuda — Banco de la Republica, Departamento Nacional de Planeacion y MHCP.

* Las proyecciones se refieren a las secciones de Sector Externo, Sector Publico e Indicadores de Deuda. Los datos de PIB y Precios son los efectivamente
observados.
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Colombia
Estados Financieros*

dic-16 nov-16 dic-15 Variacién real anual
(a) (b) entre (a) y (b)
Activo 548.195 553.752 504.681 2,7%
Disponible 37.695 37.695 34.925 2,1%
Inversiones y operaciones con derivados 96.378 96.378 97.641 -6,7%
Cartera de crédito 394.424 394.617 351.620 6,1%
Consumo 106.359 105.324 93.936 7,1%
Comercial 227.542 229.578 204.282 5,3%
Vivienda 49.556 48.772 43.062 8,8%
Microcrédito 10.968 10.942 10.339 0,3%
Provisiones 19.038 18.758 15.531 15,9%
Consumo 7.048 6.886 5.742 16,1%
Comercial 9.651 9.558 7.807 16,9%
Vivienda 1.560 1.538 1.269 16,3%
Microcrédito 765 773 706 2,5%
Pasivo 475.122 482.244 437.327 2,7%
Instrumentos financieros a costo amortizado 413.961 417.531 373.115 4,9%
Cuentas de ahorro 153.412 158.109 155.647 -6,8%
CDT 136.510 136.795 98.922 30,5%
Cuentas Corrientes 50.870 47.934 50.771 -5,3%
Otros pasivos 3.203 3.203 2.260 34,1%
Patrimonio 73.073 71.508 67.354 2,6%
Ganancia/ Pérdida del ejercicio (Acumulada) 11.640 10.319 9.636 14,2%
Ingresos financieros de cartera 37.913 37.913 33.401 7,3%
Gastos por intereses 16.469 16.469 10.778 44,5%
Margen neto de Intereses 22.027 22.027 22.003 -5,3%
Indicadores Variacion (a) - (b)
Indicador de calidad de cartera 3,10 3,34 2,83 0,27
Consumo 4,87 514 4,39 0,48
Comercial 2,26 2,54 2,11 0,14
Vivienda 2,28 2,30 1,96 0,31
Microcrédito 7,29 7,40 6,52 0,77
Cubrimiento** 155,5 142,3 155,9 0,42
Consumo 136,1 127,2 139,2 -3,14
Comercial 187,9 163,8 180,8 7,10
Vivienda 138,3 136,8 150,2 -11,86
Microcrédito 95,8 95,4 104,7 -8,99
ROA 2,12% 2,03% 1,91% 0,2
ROE 15,93% 15,84% 14,31% 1,6
Solvencia 15,25% 15,31% 15,06% 0,2

* Cifras en miles de millones de pesos.
** No se incluyen otras provisiones. El calculo del cubrimiento tampoco contempla las otras provisiones.



