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Desde 2017, el sector de la construccion no crece por encima del PIB

EL PIBY LA CONSTRUCCION: CRECIMIENTO
(VARIACION ANUAL REAL, PROMEDIO ANUAL, %)
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE.
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La construccion, como todos los sectores, tienen ciclos a lo largo del
tiempo. A veces, eso si, el sector actué como sostén contraciclico

SECTOR DE LA CONSTRUCCION: CRECIMIENTO
(VARIACION ANUAL REAL, PROMEDIO ANUAL, %)
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE.
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Este desempeno de la construccion se reflejéo en una fuerte caida de
las ventas de vivienda: en 2023 se alcanzaron niveles similares a 2011

VENTAS DE VIVIENDA

VENTAS DE VIVIENDA POR TIPO
(ACUMULADO ANUAL, MILES DE UNIDADES)

(MILES DE UNIDADES Y % DEL TOTAL)
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Fuente: BBVA Research con datos de Coordenada Urbana — Camacol y La Galeria Inmobiliaria.
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La caida en las ventas redujo la penetracion del mercado inmobiliario
en todos los departamentos, excepto en Magdalena!’

VENTAS ANUALES POR CADA MIL HABITANTES
(VALOR)
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(*): La penetracion es medida como las ventas anuales por cada 1.000 habitantes.
Fuente: BBVA Research con datos de Coordenada Urbana - Camacol y DANE.
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No solo se redujo la penetracion total, también cayeron las ventas de
viviendas VIS respecto a la cantidad de personas pobres en el pais!)

VENTAS ANUALES DE VIVIENDAS VIS POR CADA MIL HABITANTES POBRES
(VALOR)
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(*): La penetracion es medida como las ventas anuales de viviendas VIS por cada 1.000 habitantes pobres, segun la medicion de pobreza monetaria del DANE. Para comparar las ventas de 2023, se usé la poblacion
pobre de 2022, pues es la uUltima medicion disponible.
Fuente: BBVA Research con datos de Coordenada Urbana - Camacol y DANE.
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Las ventas que mas se afectaron fueron las dirigidas a los estratos 2,
3y 4. También las ventas en estratos 5 y 6 se resintieron

VENTAS DE VIVIENDA POR ESTRATO TAMANO DE LOS PROYECTOS VENDIDOS
(ACUMULADO ANUAL, MILES DE UNIDADES) (UNIDADES PROMEDIO POR PROYECTO)
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Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria.

Ademas, fue en los proyectos dirigidos a VIS en donde mas de concentrd el mercado: los proyectos ahora son mas grandes

gue antes (medidos en numero de unidades puestas a la venta).
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Tamano de proyectos esta en maximos en casi todas las geografias, a
excepcion de Monteria, Cucuta, E.Cafetero, Tunja, V/dupar y Popayan

TAMANO DE LOS PROYECTOS POR GEOGRAFIA
(ANOS SELECCIONADOS, UNIDADES PROMEDIO POR PROYECTO)
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Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria.
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Las bajas ventas que se dieron en 2023 hicieron que el stock de

ofertal”) creciera a lo largo del afio pese a los menores lanzamientos

VENTAS Y NUEVA OFERTA DE VIVIENDA
(ACUMULADO ANUAL, MILES DE UNIDADES)
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(*): La oferta se define como las unidades en oferta en cualquier etapa (pre-ventas, construccion o terminado sin vender)

Fuente: BBVA Research con datos de Coordenada Urbana — Camacol
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Como resultado, el tiempo necesario para vender la oferta disponible
aumento progresivamente desde minimos de 2022...

ROTACION DE LA OFERTA DE VIVIENDA

ROTACION DE LA OFERTA DE VIVIENDA POR TIPO
(MESES NECESARIOS PARA VENDER LA OFERTA DISPONIBLE)

(MESES NECESARIOS PARA VENDER LA OFERTA DISPONIBLE)
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Fuente: BBVA Research con datos de Coordenada Urbana — Camacol y La Galeria Inmobiliaria.

Por primera vez desde que se miden los indicadores, las ventas de la oferta VIS disponible se venderia en mas de 15

meses. Su promedio historico no pasaba de ocho meses usualmente (datos de Camacol).
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...ademas, creciod el inventario sin vender, sin alcanzar los niveles de
2019, pues la oferta esta vez se redujo a tiempo y mas intensamente

UNIDADES TERMINADAS SIN VENDER UNIDADES TERMINADAS SIN VENDER
(MILES DE UNIDADES) (% DE LA OFERTA TOTAL")
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(*): La oferta se define como las unidades en oferta en cualquier etapa (pre-ventas, construccion o terminado sin vender).
Fuente: BBVA Research con datos de Coordenada Urbana — Camacol.
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Las unidades terminadas sin vender priman en No VIS, pero crecieron
en VIS. Las constructoras mas pequenas tienen mas inventarios

UNIDADES TERMINADAS SIN VENDER
(% DEL TOTAL DE LAS UNIDADES TERMINADAS SIN VENDER)
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Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria.
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Los inventarios tienen zonas de concentracién geografica
especificas, siendo bajos en la mayor parte de las regiones del pais

UNIDADES TERMINADAS SIN VENDER POR GEOGRAFIA
(% DEL TOTAL DE LA OFERTA POR GEOGRAFIA)
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Fuente: BBVA Research con datos de Coordenada Urbana — Camacol.
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Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria.
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Todas las ciudades del pais tienen preventas de 60% o mas de la
oferta total

PREVENTAS POR GEOGRAFIA
(% DEL TOTAL DE LA OFERTA POR GEOGRAFIA)
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Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria.
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Las ventas recientes se afectaron por las renuncias de transacciones
previas: la medicidn tiene en cuenta las ventas netas

RENUNCIAS DE COMPRAS DE VIVIENDA RAZONES DE LAS RENUNCIAS EN LAS COMPRAS
(PROMEDIO ANUAL, % DE LAS VENTAS BRUTAS) (% DEL TOTAL)
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(*): Se refiere a las unidades presentes en los proyectos desistidos.
Fuente: BBVA Research con datos de Coordenada Urbana — Camacol y La Galeria Inmobiliaria.

Menores recursos disponibles, reduccion (anulacién) de subsidio y mayores tasas de interés fueron las principales razones

para los desistimientos (datos de La Galeria Inmobiliaria).
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De hecho, las ventas brutas cayeron de manera menos profunda que
las transacciones netas

VENTAS BRUTAS Y NETAS DE VIVIENDA
(ACUMULADO ANUAL, MILES DE UNIDADES)
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Fuente: BBVA Research con datos de Coordenada Urbana — Camacol.
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Caldas, Tolima, Norte de Santander, Risaralda y Santander (por VIS)
tienen renuncias superiores al 30%

RENUNCIAS DE COMPRA DE VIVIENDA POR GEOGRAFIA
(PROMEDIO DE 2023, % DE LAS VENTAS BRUTAS)
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Fuente: BBVA Research con datos de Coordenada Urbana — Camacol.
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La oportunidad y asertividad de los subsidios de vivienda seguiran
ayudando a reducir el desistimiento, especialmente en el mercado VIS

SUBSIDIOS DE MI CASA YA EN 2023
(MILES DE UNIDADES)
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(*): Datos al 9 de diciembre de 2023.
Fuente: BBVA Research con datos de Ministerio de Vivienda y La Galeria Inmobiliaria.
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El 51% de los subsidios se dan por fuera de las grandes ciudades").
La participacion de VIP sobresale respecto a su peso en el mercado

SUBSIDIO DE MI CASA YA SEGUN CATEGORIA DE SUBSIDIOS DE MI CASA YA SEGUN TIPO DE
MUNICIPIO (% DEL TOTAL) VIVIENDA (% DEL TOTAL)

Ly
m2

w4 mVIP

iy mVIS

= ESP

(*): Las grandes ciudades se definen como los municipios de categoria especial (ESP) o 1.
Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria.
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Ayuda mucho la profundizacioén de otros subsidios, incluso por fuera
de las grandes ciudades: puede ser politica anti-ciclica regional

SUBSIDIOS DE MI CASA SEGUN CONCURRENCIA DE SUBSIDIOS
(MILES DE UNIDADES)

o
o
bt
v—.
[(o}
™~
7o)
~
o
|| ] B I -

-
)

o«
B <

o - - o . o S o

I o o o o o o o o

= ! — —_—— — S

Normal Concurrente Concurrente+semilleros Semilleros prop Aplicacién Bolsa de
prop ahorradores ahorradores complementaria para desplazados
) ) poblacion en ruta de
m1 W2 =3 m4 m5 w6 mESP

reincorporacién

Fuente: BBVA Research con datos de Ministerio de Vivienda y La Galeria Inmobiliaria.
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El mercado llevo a que los constructores volvieran a aumentar los
descuentos ofrecidos, siendo mas visibles en los mayores precios

PROYECTOS CON DESCUENTOS®

PROYECTOS CON DESCUENTOS SEGUN PRECIO M?
(% DEL TOTAL)

(% DEL TOTAL POR SEGMENTO DE PRECIOS)
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(*): El afio corresponde al momento en que se lanzé el proyecto, no al momento en que se dio el descuento.

Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria.



Ademas, las ventas relacionadas con proyectos nuevos cada vez
tienen una mayor participacion en las transacciones totales

VENTAS DE PROYECTOS NUEVOS
(% DE LAS VENTAS TOTALES DE CADA PERIODO)
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Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria.

Este comportamiento es similar a lo
observado en 2019: se relaciona con
momentos de altos inventarios y bajas
ventas.
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El efecto de los nuevos proyectos es especialmente sensible en
C/gena, Pereira, Ibagué, Cucuta y Neiva

VENTAS DE PROYECTOS NUEVOS
(% DE LAS VENTAS TOTALES DE GEOGRAFIA)
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Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria.
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En las grandes conglomeraciones, perdio peso la venta por fuera de
la ciudad principal: una razén adicional para la caida de las ventas

VENTAS DE PROYECTOS NUEVOS Las zonas de influencia”) de Bogota,

e DE LAS VERTAS TOTALES DE CADAPERIODO) Medellin, Cali y Barranquilla agrupan el 70%
de las ventas y tuvieron una caida en la
participacion de los municipios cercanos en
las ventas.

Otros conglomerados urbanos que tuvieron
aumento en las ventas por fuera de la ciudad
principal suman una participacion menor en
las ventas.

Bogota _ &
Medellin M——
Cali N
B/manga — S
B/quilla TN 22
N
N
- [0)]
—
N
Cucuta — S5

Clgena -\_vo
V/cencio =

Armenia
Manizales - 3

I Promedio 13-22 2023 Peso en 2023 (uds.)

(*): Se refiere a la ciudad capital del departamento y los municipios cercanos.
Fuente: BBVA Research con datos de DANE.



El mercado de la
vivienda usada y el
sector no residencial
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En Bogota y Cali, las transacciones de vivienda usada superan a las
de la vivienda nueva. En Medellin, el mercado de nueva es el ganador

MERCADO INMOBILIARIO EN LAS TRES CIUDADES MERCADO DE VIVIENDA USADA
MAS GRANDES DEL PAIS (% DEL TOTAL DE LA CIUDAD) (% DEL TOTAL DE TRANSACCIONES EN LA CIUDAD)

80
42% 7
60 |
o V4 ) 50 { - ‘
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‘ 30 - | |
I 12% 20 ‘
9% I 10
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o

o

9%I

Bogota Medellin Cali NANNANNN NANNANANN
m\Venta VIS Nuevo mVenta NoVIS nuevo Bogota Medellin Cali
Venta usada ® Arriendo usada mVenta ®WArriendo « Total

Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria.

Bogota ha llevado el liderazgo del mercado usado desde que se mide el indicador. En Medellin y Cali, las transacciones

usadas tenian relevancia similar, pero cayo6 fuertemente su importancia en Medellin.




BBVA Research / Situacién inmobiliaria Colombia 2023 n

La oferta de usados en Bogota y B/quilla es la mas alta. En B/manga y
Medellin esta por debajo de su historia. En Cali, es estable

OFERTA DE VIVIENDA USADA

% DE VIVIENDAS USADAS CON AVISOS EN VENTANA RESPECTO AL TOTAL)
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Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria.
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da usada estan

de la vivien
les ciudades

r
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Los tiempos de comercial
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TIEMPO PARA VENDER UNA VIVIENDA USADA
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(*): Barranquilla tiene pocos datos y, por eso, saltan los nimeros.

Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria.
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En el mercado usado no residencial, la vacancia sigue reduciéndose
paulatinamente o se mantiene en niveles bajos en mercado industrial

VACANCIA DEL MERCADO NO RESIDENCIAL
(% DE LA OFERTA DISPONIBLE)

2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023

Oficinas Comercio  Industria Oficinas Comercio  Industria Oficinas Comercio Industria Oficinas Comercio  Industria

Bogota Medellin Cali

Fuente: BBVA Research con datos de Colliers y Newmark.

Barranquilla
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No obstante, la ocupacion (o absorcion) de destinos no residenciales
se redujo en casi todos los usos y ciudades

ABSORCION EN EL MERCADO NO RESIDENCIAL
(METROS CUADRADOS OCUPADOS POR ANO)

324.461 ﬂ 108.334

71.924 foein
46.162 45277 46.484
. 38.892
33.115
20.593 20.909 84 24 301 22344,
5 62 11.293

-
2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023

Oficinas Comercio Industria Oficinas Comercio Industria Oficinas

(4’\

Comercio Industria Oficinas = Comercio Industria

Bogota Medellin Cali Barranquilla

Fuente: BBVA Research con datos de Colliers y Newmark.
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La menor absorcion en el mercado no residencial redujo la actividad
en el mercado nuevo de los diferentes destinos

MERCADO DE OFICINAS NUEVAS MERCADO DE LOCALES COMERCIALES NUEVOS
(ACUMULADO ANUAL, MILES DE METROS CUADRADOS) (ACUMULADO ANUAL, MILES DE METROS CUADRADOS)
550 500
500 450
450 400
400 350
350 300
500 250
250
200
200
150 150
100 \ Q/M‘.\_\‘ 100 ~.ﬁ\\
50 - [\ 50 —\"\o\‘
0 0 -
R R B RN R R A R NN RN
555555505550 5%35%3% 5% 555350503050 3% 30503550
a—\/entas == |_anzamientos Iniciaciones e——\/entas ==l anzamientos Iniciaciones

Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria.
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Esta menor actividad redujo la oferta nueva no residencial, ayudando
al equilibrio del sector en el mediano plazo

MERCADO INDUSTRIAL NUEVO®)

OFERTA NUEVA NO RESIDENCIAL
(ACUMULADO ANUAL, MILES DE METROS CUADRADOS)

(PROMEDIO ANUAL, MILES DE METROS CUADRADOS)
630

1.300
Se desistieron lanzamientos 1.200
560 !
durante este periodo 1.100
490 (lanzamientos negativos) 1.000
420 900
800
350 700
280 600
500
210 400
140 \ 300
') 200
70 ‘\ 100
0 0
R B R RN NN RN R R A R R B RN R RN R
5555955505555 505%5%35% 555555050505 05%5%5%5%
e—\/entas ===Lanzamientos ‘Iniciaciones === Oficinas == Bodegas = |_ocales

(*): Se refiere unicamente a bodegas, como proxy de este mercado.
Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria.



Los precios y los costos
de la construccion
de vivienda
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Los precios de la vivienda se recuperan en términos reales por la
caida de la inflacién

PRECIOS REALES DE LA VIVIENDA NUEVA PRECIOS NOMINALES DE LA VIVIENDA NUEVA

(VARIACION ANUAL REAL, %) (VARIACI()N ANUAL NOMINAL, %)

i e

14 14

12

15? 12
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4 K 8

§ 6

_g 4

-8 2

-10 0
— — — — N N N (] [s2] ™ o™ o <
G g g g qgq g g g q g g q o
£ 8 28 848 28§ 8 28 3§

=—Agregado == Cundinamarca Bogota =\/ar. Agregado ===Var. Cund. Var. Bogota

——Cali Medellin - Var. Cali e=\/ar. Medellin

Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria y Banco de la Republica.

En términos nominales, se han mantenido relativamente estables, con algunos repuntes recientes en Medellin, Cali y

Cundinamarca.
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Por primera vez en mucho tiempo, el precio de los arriendos esta
creciendo por encima del precio de la vivienda (nueva y usada)

PRECIO DE LA VIVIENDA Y DE LOS ARRIENDOS
(VARIACION ANUAL NOMINAL, %)

18
15
12
9
6
3
-3
8 5 § 8 8 8 5 8 2 £ ¢ o w2 e = 2 8 §F § 3
= Precio vivienda nueva === Precio vivienda usada Arriendos

Fuente: BBVA Research con datos de Banco de la Republica - La Galeria Inmobiliaria y DANE.
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Las nuevas viviendas vendidas en 2023 tuvieron un precio promedio
de 5,5 millones por metro cuadrado (4m. en VIS y 7m. en No VIS)

PRECIO DE LA VIVIENDA NUEVA POR TIPO Y POR CIUDADES
(MILLONES DE PESOS POR M?)

8.2

[(e]

>N <t

o<

37
34
3

T 7

Barranquilla
Armenia
Pereira
Tunja
Sincelejo
Popayan
Total

6,1
Medellin s S 1
6,9
Cali IS S 5
4,1
6,0
52
Bucaramanga 54
I
Cartagena IS O 2
Santa Marta I 2 O
Villavicencio e 4 4
I,
N | O
C/marca 74 2
Monteria _313‘6
Clcuta(*) I
Ibagué - 47
52
0
56
5
3,5
Valledupar T 4.0
3,0
Neiva 2.7
—
29
33
7.0
5

Manizales(*)

VIS mNoVIS mTotal

(*): Sin muestra representativa para mostrar todos los datos.
Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria.
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La construccion por fuera de las grandes ciudades es importante

para garantizar precios asequibles

PRECIOS DE LA VIVIENDA NUEVA CIUDAD PRINCIPAL
VS. MUNICIPIOS CERCANOS (MILLONES PESOS POR M?)
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(*): Se refiere a la ciudad capital del departamento y los municipios cercanos.
Fuente: BBVA Research con datos de DANE.

La caida en las ventas en las zonas de
influencia”) de Bogota, Medellin, Cali y
Barranquilla reduce la capacidad de acceso
a la vivienda.

Medellin sobresale como la ciudad en que la
vivienda nueva tiene el metro cuadrado mas

caro.
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Los costos, aunque moderandose, siguen siendo un desafio para los
margenes de la construccién

COSTOS DE LA CONSTRUCCION Y PRECIOS DE LA

COSTOS DE LA CONSTRUCCION POR TIPO
VIVIENDA (VARIACION ANUAL NOMINAL, %)

(INDICE, PROM. 2021 = 100. EN PARENTESIS: % DE SECTOR)

35 122
30 119
25 116
20 113
110
107
104
101
ANANANANNANANANANANANANODOODOOOOOOOHOOHOOHOOM
R R LR R LR R LR R SRR LA
C8ERF52550828558E885255888%
=T otal === Aptos (56,6%)
Casas (9,0%) -Oficina (5,4%)

=== Comercio (9,3%)

Bodegas (3,6%)
=== No residencial (total: 34,4%)

Precios nueva

Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria, DANE y Banco de la Republica.

Incluso, las presiones de costos han sido mas amplias en las construcciones no residenciales, especialmente las bodegas.
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En 2023, la mano de obra y la maquinaria fueron los que mas
presionaron los costos al alza

COSTOS DE LA CONSTRUCCION: COMPONENTES( COSTOS DE LA CONSTRUCCION: SUB-GRUPOS
(VARIACION ANUAL MAS RECIENTE™), %) (VAR. ANUAL NOMINAL SUPERIOR A LA INFLACION DE 2023, %)
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Servicios Generales De La [ 88 <§u = % = o
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(*):En paréntesis, después de la etiqueta del grupo, aparece el peso del componente en el indice de costos total. (**): Datos a diciembre de 2023.
Fuente: BBVA Research con datos de DANE.

Entre los 93 sub-grupos que conforman el indice de costos de la construccion de edificaciones, 26 (en la grafica) tuvieron un

incremento anual superior al de la inflacién.




El financiamiento
de la vivienda
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Respecto a PIB, el crédito de vivienda es un 12,6% del PIB, el maximo
de este siglo. Hay 1,5 millones de créditos activos por $124 billones

SALDO DEL CREDITO DE VIVIENDA POR SEGMENTO STOCK DE CREDITOS DE VIVIENDA
(BILLONES DE PESOS CORRIENTES Y % DEL PIB) (MILES DE CREDITOS % DEL TOTAL)
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m \/|P VIS mmmNoVIS «=®-=9% del PIB (der.)

VIS+VIP  ===NoVIS =8=%YVIS+VIP

Fuente: BBVA Research con datos del DANE y Banco de la Republica. Fuente: BBVA Research con datos de DANE.
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La mayor parte de los créditos son para vivienda nueva, si bien el
valor vivo medio del crédito para usada es mayor: 97 vs. 74 millones

SALDO DEL CREDITO DE VIVIENDA NUEVA Y USADA SALDO DEL CREDITO DE VIVIENDA NUEVA Y USADA
(BILLONES DE PESOS CORRIENTES) (MILES DE CREDITOS)
75 1.000
Sep-23 994
68 Nueva: 59% del total 900
800 Sep-23
61 Nueva: 66% del total
700
54
: 518
47 - :
e 500 T ———— T
M‘“"
——
I NI R NI N IR N NI NI N NI NI RN S8 gasasgayygygNLan
S £ 8 6 X £ 8 6 X £ 4 6 = £ 6 O Al A g e S a g a a8 o
gi%’cg.ig'ogig'og.ig giﬁ%gi§%g§§%g§§
=——Nueva  ———Usada ——Nueva ——Usada

Fuente: BBVA Research con datos del DANE. Fuente: BBVA Research con datos de DANE.
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Los créditos se redujeron mas en leasing que en hipotecario. Parece
haber relacion positiva entre subsidios y créditos para VIS

DESEMBOLSOS DE CREDITOS DE VIVIENDA
(BILLONES DE PESOS ACUMULADOS EN EL PERIODO)

30
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1

(6]

1

o

)]

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

o

MHipotecario mLeasing © Total

Fuente: BBVA Research con datos del DANE y Banco de la Republica.

2022 2023

DESEMBOLSOS CREDITOS DE VIVIENDA NUEVA VIS
(MILES DE CREDITOS Y % DEL TOTAL)

28 120
24 100
20
80
16
60
12
40
8
4 20
0 0

mar.-15 jun.-16 sep.-17 dic.-18 mar.-20 jun.-21 sep.-22 dic.-23

I Sin subsidio Con subsidio
=% VIS con subsidio (der.) =0 ventas VIS a crédito (der.)

Fuente: BBVA Research con datos de DANE.



La menor tasa de interés de los TES y un bajo costo de fondeo
bancario son claves para seguir reduciendo tasa hipotecaria

TASA DE INTERES HIPOTECARIAS Y TES

(%,

22

20

18
16
14
12
10

8

OoON PO

EFECTIVAANUAL)

Correlaciones entre tasa TES a 10 afos

83%
87%

Brecha (Total - TES) =—=TES 10 afios
VIS » No VIS
Total vivienda Costo Fondeo (1 afio)

Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica y SuperFinanciera.

La brecha entre la tasa de interés hipotecaria
y los TES a 10 afios se amplié como
consecuencia del alto costo de fondeo de los
bancos en 2022 y 2023.

El costo de fondeo bancario pudo estar
influido por regulacion (CFEN) y menor
disponibilidad de recursos publicos en el
mercado.

Las tasas de interés cayeron recientemente.

Historicamente, la tasa de interés también ha
afectado negativamente las compras de
vivienda para inversion.



No solo la tasa de interés. Los menores incentivos tributarios también
pueden estar relacionados con la reduccion de las ventas de vivienda

CUENTAS AHORRO DE FOMENTO A CONSTRUCCION

, La reduccion del limite de exenciones y
(MILES DE CREDITOS Y BILLONES DE PESOS)

deducciones en la declaracion de renta pudo
280 haber desincentivado la creacion y ahorro en
240 ' cuentas AFC.

200
160
120
80
40

0 A

mmmNimero =—=Saldo (der.)

Fuente: BBVA Research con datos de Asobancaria.



Tema especial:
diseno de las ciudades
y sostenibilidad



¢ Qué factores determinan el diseino de las ciudades?

A
@ . ?
El plano de las edificaciones y otras La localizacion de la ciudad puede permitir
puede obedecer a distintos modelos que se expanda mas hacia unas zonas que

como el lineal (alrededor de una avenida otras. El POT de las ciudades determina
principal) o el radiocéntrico (a partir de un este grado de expansion.
punto central se expande la ciudad).

. Las ciudades pueden tener disefos
Los tipo de suelos como el suelo expandidos (mas usuales en Estados

urbano, el no urbanizable, el Unidos) o concentrados (mas usuales en
residencial, etc, determinan la forma en Europa). Su conformacion puede incidir en
que se puede hacer uso del espacio. el acceso a servicios publicos y produccién

de energias.
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¢,Como influye el diseiio de las ciudades en la salud de las personas?

&

Fisica

El entorno en el que viven los
individuos condiciona en casi el 25% de
su salud

Los modos de desplazamiento, la infraestructura
del transporte y la falta de espacios publicos
adecuados para hacer ejercicio influyen en la

prevalencia de obesidad en las ciudades, asi como
se puede afectar su dieta por falta de disponibilidad
de alimentos.

Fuente: Exatec (2023)

Mental

La manera como se distribuyen las
ciudades puede afectar la salud
mental de los individuos

Un estudio realizado en un banco del Reino
Unido mostré que factores como la privacion
social y la contaminacién del aire pueden
acarrear sintomas de ansiedad, depresion e
inestabilidad emocional.
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¢, Como influye el diseno de las ciudades en la movilidad y el medio

ambiente?

En las ciudades mas densas,
existen mayores problemas
de movilidad

En este tipo de ciudades, se suele tardar
mas tiempo en movilizarse de un
espacio a otro, lo cual reduce el tiempo
de descanso o para realizar actividades

de diversion personal.

Fuente: Jiménez, 2015.Tamafo y densidad urbana.

En ciudades con una baja
densidad se genera una
dependencia del transporte
particular y aumenta el consumo
de gasolina
Por otro lado, en poblaciones mas
densas se utiliza en gran medida tanto
el transporte publico como privado,
hay mas cobertura.

Y

En ciudades con alta densidad,
se concentra el 70% de las
emisiones mundiales de
carbono

El transporte masivo y el gran nivel de
industrializacién y comercio generan
una gran emision de gases de efecto
invernadero, especialmente en estas

ciudades.
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¢,Como influye el diseio de las ciudades en la calidad de vida?

&

En las ciudades grandes, hay Las ciudades con una mayor
una mayor cobertura de densidad poblacional estan
servicios publicos, pero al asociadas con una mayor
tener una gran densidad disponibilidad y variedad de
poblacional, se puede saturar empleos
el sistema \/
En ciudades mas pequenas y distantes, Esto implica que se pueden Una encuesta realizada por la
la cobertura de salud, acueducto, encontrar salarios mas elevados, revista The Economist muestra que
internet entre otros es muy limitada, pero también se asocia con unos en 2018 las peores ciudades para
afectando especialmente a poblaciones mayores precios en vivienda y vivir estan Damasco, Dhaka y
vulnerables. servicios. Lagos (las de mayor densidad).

Fuente:Noriega, M (2020). ¢ Por qué la densidad si importa?. Revista Digital Pensar La Ciudad, Volumen 14.
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Una buena noticia: cada vez son mas los proyectos con alguna
certificacion de sostenibilidad

PROYECTOS SOSTENIBLES EN COLOMBIA = En Colombia, aproximadamente 1 de cada 4

(e DELTOTAD) proyectos que iniciaron obra en 2023 tienen
una certificacién o han comenzado algun
proceso, en el 2020 esta relacion era
aproximadamente de 1 de cada 8.

27

= En los ultimos anos ha surgido la necesidad

28 28
18 .
16 17 de buscar fuentes de energia renovable,
13 13 13 pero para poder materializarlas se deben
realizar estudios especificos para cada
I I ciudad.
VIS

No VIS Total

m2020 m2021 =2022 m2023

Fuente: Listados y publicaciones de las empresas certificadoras en sostenibilidad. Empresas constructoras.
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Las empresas grandes tienen mayores proyectos con certificacion de
sostenibilidad, por eso el porcentaje de unidades sostenible es alta

UNIDADES SOSTENIBLES TAMANO DE EMPRESAS Y PROYECTOS
(% DEL TOTAL) SOSTENIBLES (% DEL TOTAL POR GRUPOS DE TAMANO)

51

48

1-10 11-20 21-50 51-100  101-200

m2020 w2021 2022 w2023 m2020 m2021 ©2022 m2023

Fuente: Listados y publicaciones de las empresas certificadoras en sostenibilidad. Empresas Fuente: Listados y publicaciones de las empresas certificadoras en sostenibilidad.
constructoras Empresas constructoras



Mensajes finales



El sector inmobiliario en los préximos anos:

),

Las ventas de vivienda se recuperaran gradualmente hasta un rango entre 150 y 180 mil unidades en 2025.
Los inventarios y los desistimientos se mantendran altos durante el primer semestre de 2024, para después ceder
poco a poco. El empleo podria caer por la menor actividad. Los costos presionados al alza por la mano de obra.

El balance financiero de los hogares esta mejorando, si bien todavia enfrentaran costos elevados al inicio de
2024. Luego, las menores las tasas e inflacion les impulsara la capacidad de compra. Esto, junto con el mayor ahorro
que acumularon, les permitira reanimar las compras de vivienda, sobre todo desde el segundo semestre de 2024.

La reduccién de los costos financieros para los hogares también depende del buen manejo fiscal: los menores
déficit fiscales ayudan a que las tasas de los TES sean mas bajas y, con ello, su transmision a las tasas hipotecarias.
La estabilidad en los subsidios de vivienda y sus reglas claras también son decisivos.

Una aceleracion de la ejecucidon de inversion publica en infraestructura es necesaria para impulsar al sector,
servir de palanca contraciclica en la economia y mejorar los niveles de competitividad y productividad del pais.

El mercado no residencial esta teniendo un proceso de ajuste saludable. Las menores ventas se acompafaron
de reducciones fuertes en la oferta. La demanda por estos destinos que implica la recuperacion econdmica podria
impulsar la construccién no residencial desde finales de 2024.

La reduccion de las ventas y la edificacion de vivienda nueva puede ser aprovechado por el mercado de
vivienda usada. La vacancia es baja en las grandes ciudades del pais y la recuperacion del poder de compra de los
hogares podria encontrar en este mercado un alivio a la menor actividad de construccion nueva.



Fortalezas del sector de la construccidon para enfrentar el ciclo de
desaceleracion y posterior recuperacion

a Altos niveles de preventas. El modelo de pre-ventas reduce el riesgo de acumulacion excesiva de inventarios,
quiebras generalizadas en las empresas del sector y de crisis sistémicas en hogares y sector financiero.

= f— Fortaleza financiera del sector, aunque heterogénea. Las economias de escala de las grandes constructoras
E ayuda a sostener su viabilidad financiera y les da resistencia ante los ciclos.

f,‘ Experiencia y goodwill. La capacidad de recuperacion es mayor cuanto mejor sea su posicionamiento en el
mercado. El sector de la construccién logré una buena reputacién en el pasado.

‘ . Se cuenta con una cadena amplia de produccion de insumos. Cuando el sector aumente su actividad se tendra
una buena capacidad de respuesta del resto de sectores de la economia.

! Los precios de la vivienda crecieron por debajo de la inflacion. Esto evité una pérdida excesiva de capacidad de
compra de los hogares y redujo los riesgos de sobrevaloraciones en el sector.

Los costos de construccion tienen menores incrementos. La normalizacion progresiva de los costos logisticos
internacionales y nacionales ha venido favoreciendo los margenes de los constructores.



¢ Qué debe hacer el sector para tener mas éxito en la recuperacién?

S

g:a
=4 >

y B O

Mantener la solidez financiera y operacional. En época de desaceleracion econdmica, las empresas deben tener
mas cuidado con la toma de sus decisiones y guardar capacidad de inversion para la etapa de recuperacion.

Ampliar las operaciones a nuevas geografias. Los incentivos publicos, los cambios demograficos y la modificacion
de la distribucion de ingresos en el pais pueden jalonar la demanda de vivienda por fuera de las grandes ciudades.

Mas y mejores bienes publicos en zonas de expansién o remodelaciéon urbana y rural. La dotacién de
infraestructura social hace mas rentable la construccion de la vivienda.

Mantener las buenas practicas del sector. El sector de la construccién tiene un modelo que ha demostrado resistir
bien las crisis y aprovechar los periodos de expansion de la economia.

Generar incentivos para que las remesas se inviertan en el sector. El incremento de las remesas son una fuente
de expansion si se canalizan bien.

Adaptarse a las tendencias demograficas. La construccion debe tener en cuenta la transicién en la edad promedio
de los colombianos, la conformacién de los hogares y las preferencias laborales de las nuevas generaciones.

Responsabilidad fiscal. La reduccién de las tasas de interés del mercado depende drasticamente del nivel de la
deuda publica, la mejora de la calificacion crediticia y el logro de menores tasas de financiamiento del Gobierno.



Gracias

Creando Oportunidades
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Aviso legal

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

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

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

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

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

El contenido de la presente comunicacion o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de
2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.

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

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