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La inversiéon en edificaciones crecera 7,1% anual entre
2013 y 2015, muy cerca de las tendencias de largo plazo
del sector. Esta expansion es de menor magnitud que las
observadas entre 2002 y 2007 vy a inicios de los noventas.

El sector tendra una mayor participacion de las viviendas
de interés social, en linea con la mayor demanda potencial
de los habitantes de menores ingresos, y de la construccion
Nno residencial luego de reducir notablemente sus excesos
de oferta.

El crecimiento de los precios de la vivienda se acelerd
recientemente. No obstante, cuando se ajustan por el nivel de
ingresos de los hogares se muestra gue el poder adquisitivo
de éstos permanece elevado, si bien la rentabilidad de la
vivienda, medida mediante los flujos de arriendos, se redujo.

Las restricciones a la expansion de las ciudades, los
incrementos esperados en las tasas de interés, el crecimiento
de los precios vy los cambios regulatorios en Bogota seran los
principales retos del sector en los préximos anos.
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7. Resumen

El sector de edificaciones representa el 6,5% del PIB y suma COP 47,6 billones corrientes en
la economia. Ademas, su demanda por insumos alcanza COP 23,3 bn. corrientes.

Las licencias de construccion iniciaron un ciclo de expansion a finales de 2012, momento en el
cual Bogota empezd a revertir su comportamiento negativo de 2072. En materia de vivienda, el
desempenio favorecioé a las viviendas de interés social —VIS— con un crecimiento de 75,2% anual
en el ano corrido a septiembre frente a un -0,2% en las No VIS. Entre las construcciones comerciales
sobresale el mayor ritmo que tuvieron las regiones. El area total en proceso de construccion en
las ciudades diferentes a la capital crecid 42% anual en el segundo trimestre (vs. 22% en Bogotd).

Sin embargo, las licencias han venido perdiendo su capacidad como indicadores lideres de la
construccioén, pues se han anticipado a temas regulatorios sin asociarse necesariamente con una
mayor iniciacion de obras. Las iniciaciones de vivienda sélo crecieron 2,6% anual en los ultimos doce
meses a septiembre. Las caidas mas fuertes se dieron en Cuicuta (-49,0%), Narifio (-48,4%) y Bolivar
(-37.2%), mientras que los mejores resultados los presentaron Santander (49,8%) y Risaralda (28,0%).

Las ventas de vivienda crecieron 13,2% en el acumulado de doce meses a septiembre, con
una dinamica similar entre VIS y No VIS. Este crecimiento de las ventas, en un contexto de
decrecimiento de los lanzamientos, ha llevado a una reduccion de la oferta de 10,9% anual
y @ menores tiempos de rotacion de la misma. En lo corrido del ano, la mayor brecha positiva
entre ventas y lanzamientos —exceso de ventas por encima de la nueva oferta— la tiene el
departamento de Risaralda, seguido por Clcuta. Entre las grandes ciudades, Bucaramanga vy
los municipios anexos a esta tienen la mayor brecha, seguidos por Bogota vy alrededores y Cali.
Un caso contrario se evidencia en el Caribe y en Medellin, en donde la oferta esta superando a
la demanda efectiva.

En el mercado de vivienda usada vienen aumentando progresivamente los tiempos de
comercializacion y la oferta sin vender o arrendar. Este panorama es mas evidente en el caso
de las viviendas de estrato 6. El comportamiento se relaciona con la mayor incidencia de los
compradores inversionistas, quienes en 2011 y 2012 concentraron el 37% y 39% de las ventas
de vivienda nueva en el estrato 6, respectivamente, mientras que su participacion previa en el
mismo mercado era de alrededor de 30% (La Galeria Inmobiliaria).

El sector inmobiliario mantiene unos factores de apoyo que le permitiran lograr crecimientos
estables en los proximos afios. Se espera un crecimiento de los ingresos de los hogares, las
tasas de interés permaneceran bajas en los proximos dos anos llegando a su nivel neutral en
2015, el sector financiero viene aumentando gradualmente su participacion en el financiamiento
de la vivienda, la politica publica esta comprometida con el soporte a la demanda v, finalmente,
los hogares mantienen una elevada confianza acerca del pais y el empleo.

Los precios de la vivienda se deberan desacelerar desde 2014, en la medida que los principales
factores de apoyo estarian terminandose o estabilizandose. En primer lugar, los subsidios
del Gobierno sobre las viviendas de clase media deberan terminar el proximo ano. Segundo,
los términos de intercambio seran menos dinamicos. Tercero, las ciudades intermedias con
elevadas valorizaciones recientes moderarian el incremento de los precios.

En BBVA Research esperamos un ciclo ascendente de la inversion en construccion residencial,
aunque de menor magnitud que el ciclo de crecimiento que tuvo entre 2002 y 2007 (13,3%
cada afo) y el de inicios de los noventas (14,3% anual). Segun nuestras estimaciones, entre
2013 y 2015, en promedio, la inversion residencial crecera 7,1% anual.

El desempeno del sector de edificaciones enfrentara varios desafios en los préximos afos: |as
restricciones a la expansion de las ciudades, los incrementos esperados en las tasas de interés
y el incremento de los precios. Ademas, el nuevo Plan de Ordenamiento Territorial —POT— de
Bogota tiene cuatro retos fundamentales: mantener la iniciativa privada en la construccion
de VIS, mejorar la dotacion de infraestructura urbana, establecer un criterio eficiente para la
localizacion de las actividades comerciales y residenciales, y mejorar el transporte publico urbano.
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7. Introduccion

En 2013 la inversion en edificaciones llegara a significar el 6,5% del PIB, nivel muy cercano
a su maximo valor de 2008 de 7,0% del PIB. Segun los calculos, mas recientes (DANE vy
CAMACOL), el valor de la produccion del sector equivale a COP 47,6 billones corrientes, de los
cuales COP 23,8 bn. (49,9% del total del sector) se explican por la actividad de vivienda, COP
18,9 bn. (39,7%) por edificaciones no residenciales, COP 4,7 bn. (9,8%) por reparaciones y
mantenimiento y COP 0,3 bn. (0,6%) por arrendamiento de equipo.

Estas participaciones difieren de los porcentajes observados en el afio 2000. Alli, la construccion
no residencial fue ligeramente mads importante, con una contribucion del 41,8%, mientras que
la edificacion de vivienda nueva se mantenia con una baja participacion de 33,7% y, como
consecuencia, permitia una mayor ponderacion de la actividad de reparaciones y mantenimiento,
hasta 24%. La menor participacion de este Ultimo rubro en la actualidad puede ser una sefal del
mejor nivel de vida de los colombianos, lo cual les ha permitido acceder a nuevas viviendas, mas
que a realizar reparaciones de sus anteriores casas. Finalmente, el sector edificador demanda
insumos por COP 23,3 bn. corrientes, donde predominan los productos minerales no metalicos
(como cemento, ladrillo, hormigdn vy vidrio, con el 30,5% del total) y productos metallrgicos
basicos (23%).

La inversion en edificaciones tuvo una notable aceleracion de su tasa de crecimiento a finales de
2012 y en el primer semestre de 20713 desde un 5,6% anual promedio registrado el afio pasado
hasta una expansion de 9,4% anual al inicio de este afio. A la mayor dinamica apoyo el repunte
de Bogota, luego de varios trimestres consecutivos con bajo crecimiento, vy la continuacion de
los buenos indicadores en las ciudades intermedias.

Los resultados del sector estuvieron cercanos a lo estimado en nuestras anteriores ediciones
de Situacion Inmobiliaria, en las cuales se destacaba al sector de edificaciones como uno de
los lideres en el crecimiento del PIB del pais, como en efecto esta sucediendo desde 2012,
desde cuando crecio por encima del promedio de la economia. Hacia delante, se espera una
consolidacion del sector, pero a tasas inferiores a las observadas en el primer semestre. En
total, entre 2013 y 2015, la inversion residencial deberia crecer en promedio alrededor de
7.1% anual.

A este proposito sera fundamental la politica publica de vivienda, tanto en su apoyo a la
poblacion con menores ingresos como en el incentivo a la compra de viviendas de precios
medios. El reto serd encontrar una combinacion eficiente gue garantice un mayor acceso a la
vivienda sin generar presiones de precios gue puedan exacerbar los incrementos recientes en las
valoraciones residenciales. Para esto, se tendrd que asegurar la habilitacion de suelos urbanos
con una red de provision de servicios publicos en las principales ciudades del pais, para lograr
reducir significativamente la relativa ausencia de suelos edificables en algunos centros urbanos.

3. Comportamiento reciente de la
actividad edificadora

Un comportamiento divergente entre las licencias de
construccion vy la iniciacion de nuevas obras

Las licencias de construccion iniciaron un fuerte ciclo de expansion a finales de 2012, momento
en el cual Bogotd empezd a revertir una tendencia de moderacion iniciada en el cuarto
trimestre de 2011. En la nueva dinamica, tanto las licencias hacia destinos residenciales como
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las comerciales tuvieron comportamientos positivos. En efecto, las licencias residenciales que
habian caido 17,8% anual en 20712, este afo en lo corrido a septiembre crecieron 17,9% anual.
Asimismo, las licencias comerciales pasaron de un decrecimiento de 21,6% en 2012 a una
expansion de 20,3% en el afno en curso (Grafico 1).

Entre las construcciones comerciales sobresale el mayor ritmo que tuvieron las regiones
diferentes a Bogota al inicio de 2013. Seguin el censo de edificaciones, el drea total en proceso
de construccion en las ciudades diferentes a la capital crecio 42% anual en el segundo trimestre
(vs. 22% en Bogotd), logrando una participacion de 71,4% en la actividad nacional, cuando un
afo antes habian significado con el 68%. Entre estas iniciaciones se destacan las oficinas, locales
comerciales y edificios publicos en Medellin, las bodegas en Barranquilla y Bucaramanga y los
hoteles en Cartagena. En linea con estos mejores resultados en términos de iniciacion de obras,
el PIB de edificaciones, sub-dividido entre vivienda y destinos no residenciales, mostrd mayor
dinamismo en este Ultimo grupo de construcciones desde el cuarto trimestre de 2012, desde
cuando crecio un promedio de 22,1%, por encima del 14,1% de la vivienda.

En materia de vivienda se dio un comportamiento disimil entre las licencias para vivienda de
interés social —VIS— vy las destinadas a vivienda de mayor precio —No VIS—. El desemperfio
favorecio a las primeras con un crecimiento de 72,2% anual en el afo corrido a septiembre
frente a un -0,2% en las No VIS. Esto ha sucedido a pesar de que Bogotd, una ciudad que
significa actualmente el 24% de las licencias para vivienda en el pais, ha tenido un mayor
dinamismo en el rango de construcciones No VIS. Asi, mientras gue en Bogota las licencias VIS
cayeron 4% en los ultimos doce meses a junio, las No VIS crecieron 133% en el mismo periodo.
Sin embargo, en los dos casos Bogota perdid representatividad a nivel nacional con respecto
al valor logrado en 2011. En aquel ano la actividad edificadora de vivienda en Bogota era el
28% del total del pais, llegd a un minimo de 21% a mediados de 2012 y tuvo una recuperacion
moderada desde entonces.

Por otra parte, a pesar de que las licencias de construccion de 2013 fueron en promedio
un 142% superiores a su media desde el ano 2002, las iniciaciones de construcciones han
sido débiles, segun muestran los datos recogidos por el gremio del sector —CAMACOL—. Las
iniciaciones de vivienda solo crecieron 2,6% anual en los Ultimos doce meses a septiembre,
reduciéndose paulatinamente desde un maximo de 118 mil unidades a inicios de 2012 hasta
110,6 mil viviendas iniciadas en el dato mas reciente (Grafico 2). Las caidas mas fuertes en
términos de iniciaciones se dieron en Cucuta (-49,0%), Narifo (-48,4%) y Bolivar (-37,2%),
mientras que los mejores resultados los presentaron Santander (49,8%) y Risaralda (28,0%).

Quizas la diferencia entre inicios de obras vy licencias se va a seguir materializando en el
futuro, incluso con una mayor disparidad a la actual, a juzgar por los lanzamientos de nuevos
proyectos que registra el sector (Grafico 2). Los lanzamientos cayeron 5,4% en el acumulado
de los Ultimos doce meses a septiembre, con fuertes reducciones en Narifio (-49,0%), Boyaca
(-48,8%), Cundinamarca (-19,7%) y Bogotd (-18,9%). En el caso de Boyacd es una correccion
normal, luego de un periodo de auge en la iniciacion de obras el ano pasado. Pero, en Narifno,
Cundinamarca y Bogota constituye una prolongacion de los bajos niveles de construccion
registrados desde 20712, cuando las iniciaciones habfan caido ya un 35,8%, 7,3% vy 28,1%,
respectivamente, en el ano corrido.

La divergencia entre los indicadores de la oferta (licencias vs. Iniciaciones) y la pérdida relativa
de las licencias de construccion de su capacidad como indicador adelantado se inicio a finales de
2011. En ese entonces, los constructores aceleraron las licencias ante un cambio regulatorio en
las exigencias de sismo-resitencia de las construcciones, 1o cual no se correspondia totalmente
con una intencion de iniciar obras inmediatamente. Luego, esta divergencia se profundizé en el
caso de Bogota por la incertidumbre politica que implicaba la aprobacion o no de un nuevo Plan
de Ordenamiento Territorial —=POT— para la ciudad. También en ese caso, guerian dejar en firme
las anteriores regulaciones en términos de costos y exigencias en planes parciales.
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Grafico 1
Licencias de construccion por destino.
Acumulado trimestral, millones de m?

Colombia Situacion Inmobiliaria

Afo 2013

Gréfico 2
Lanzamientos, iniciaciones y licencias de
vivienda. Miles de unidades
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Una nueva brecha: la caida en la iniciacion de viviendas
es acompanada de elevadas ventas inmobiliarias

Las ventas de vivienda a nivel nacional crecieron 13,2% en el acumulado de doce meses
a septiembre. Entre las 14 zonas del pais gue incluye CAMACOL en sus cifras, solo dos
presentaron caidas: Narifio (-24,6%) y Bogota (-0,9%). A su vez, la dindmica estuvo liderada por
Huila (112,8%), Bolivar (69,1%), Caribe (39,2%), Tolima (37,3%) y Boyacd (36,9%). Por tipo de
construccion, las ventas de vivienda de interés social se comportaron igual que las viviendas de
mayor valor, contrario a lo que pasaba con las licencias, donde habia un liderazgo marcado en
las viviendas VIS. Asi, tanto las ventas VIS como las No VIS crecieron 13,2%.

Este crecimiento de las ventas, en un contexto de decrecimiento de los lanzamientos de vivienda,
ha llevado a una reduccion del acervo de predios en oferta en un 15,2% anual, cayendo desde
un maximo de 79 mil unidades disponibles en el cuarto trimestre de 2012 a 68 mil unidades al
cierre de septiembre de 2013. Esto significa que el sector constructor respondio al aumento en
la demanda con una desacumulacion de inventarios, con el fin de compensar el lanzamiento de
nuevas obras por debajo de los niveles de un ano atras y de las ventas.

Como resultado, este afo se ha dado una brecha creciente entre las ventas y los nuevos
lanzamientos, de tal forma que la demanda excedid a la nueva oferta en un 21% (Grafico
3). Ademas, la rotacion de los inventarios (el nimero de meses que demora en venderse la
oferta existente al ritmo de ventas actual) bajo de 7,2 meses a finales de 2012 a 5 meses
recientemente, con mayor reduccion en el caso de la vivienda VIS (Grafico 4).

En lo corrido del ano, la mayor brecha entre lanzamientos y ventas la tiene el departamento
de Risaralda (79%), seguido por Cucuta (70%). Entre las grandes ciudades, Bucaramanga vy los
municipios anexos a ésta tienen la mayor brecha (66%), seguidos por Bogotd y alrededores
(35%) y Cali (31%). Un caso contrario se evidencia en el Caribe (-2%) y en Medellin (-10%), en
donde la oferta esta superando a la demanda (Grdfico 3). Como consecuencia, en las ciudades
donde prima la fortaleza de la demanda, podria verse un incremento mas fuerte de los precios
de la vivienda vy, en aquellas zonas donde la oferta es superior, podria verificarse un aumento
en el nivel de riesgo del sector de la construccion y una posible correccion en su ritmo de
crecimiento (Ver seccion de precios en la Seccion 4).
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Grafico 3 Gréfico 4
Brecha entre ventas y lanzamientos de vivienda. Rotacién de inventarios de vivienda. Numero de
Ventas/Lanzamientos. En porcentaje meses
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Fuente: BBVA Research con datos de CAMACOL

Por su parte, en el mercado de vivienda usada vienen aumentando progresivamente |os tiempos
de comercializacion v la oferta sin vender o arrendar. Este panorama es mas evidente en el caso
de las viviendas de estrato 6, las cuales tenian una vacancia de apenas el 3,6% a inicios de 2012
y hoy en dia cuentan con una vacancia del 5,7%, cifra que es similar al porcentaje observado
en 2009 (Grafico 5). Sin duda, este comportamiento se relaciona con la mayor incidencia de los
compradores inversionistas, quienes en 2011 y 20712 concentraron el 37% y 39% de las ventas
de vivienda nueva en el estrato 6, respectivamente, mientras que su participacion previa era de
alrededor de 30%.

Mercado no residencial: ajuste terminado v
recuperacion en marcha

Las licencias de construccion para destinos comerciales se aceleraron desde una caida de 7,4%
anual en 2012 a un incremento de 20,3% anual en el afio corrido a septiembre de 2013.
Las mayores aceleraciones se dieron en los permisos de construccion de oficinas (Barranqguilla,
Bogotd y Cundinamarca, Armenia, Bucaramanga, Ibagué y Cal) y bodegas (mas generalizado a
lo largo del pais). Al contrario, los locales destinados al comercio prolongaron durante este afno
su caida de 2012, ayudando a las correcciones gue eran necesarias en el sector.

Gréfico 5 Gréfico 6
Vivienda usada en oferta para arriendo o venta. Tiempo de comercializacion de las construcciones
En porcentaje no residenciales. Niumero de meses
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Con datos de La Galeria Inmobiliaria, en Medellin y Bogota, los indices de rotacion de las
edificaciones comerciales se han reducido dramaticamente en los afos recientes (Grafico 6). En
efecto, el acervo de oficinas a finales de 2009 habria demorado 2,5 afnos en venderse al ritmo
de ventas de aguel entonces. Hoy en dia, el inventario se agotaria en 1,3 afos. Similarmente, a
mediados de 2010, los locales comerciales requerian de 3,3 anos para venderse, mientras que
la oferta disponible en agosto de este afio tomaria 0,5 anos en eliminarse.

La noticia positiva es gue el tiempo de rotacion se ha reducido mas por una aceleracion de las
ventas, que por una prolongacion de la caida en los nuevos proyectos (excepto en el caso de los
locales del comercio, gue solo mostraron recuperacion a partir de julio de este afo, sin volver a
los maximos de 2011). La oferta de oficinas en las dos principales ciudades del pais crecio 42%
anual en agosto vy las bodegas disponibles fueron 80% superiores.

El Nuevo Plan de ordenamiento territorial en Bogota
obliga a repensar la dinamica de la construccion en
la ciudad

El Plan de Ordenamiento Territorial —=POT— que acaba de decretar el Alcalde de Bogota, el cual
contiene cambios profundos sobre la estructura urbanistica de la ciudad, una actualizacion a
las nuevas tendencias demograficas y una simplificacion regulatoria, va a tener consecuencias
sobre la forma, los tipos vy los lugares donde se construye.

En primer lugar, restringe la construccion en las zonas de frontera de la ciudad, estableciendo
una mayor cantidad de espacios de conservacion ambiental (36.900 hectdreas en total), también
presentes en zonas ubicadas al interior de la ciudad (del total, 5.254 hectareas). Los argumentos
para esta decision tienen que ver con motivos ecoldgicos de conservacion del agua y otras bio-
diversidades auin presentes en la ciudad y con las diferentes densidades poblacionales entre el
centro vy la periferia. El primero tiene una densidad equivalente al 20%-40% del segundo y exige,
segun los argumentos de la Alcaldia, una re-densificacion demografica en lo que llaman el centro
ampliado (una zona geografica comprendida entre la avenida circunvalar al oriente y la avenida
longitudinal de occidente y desde la avenida primera de mayo al sur hasta la calle 80 al norte).
Para esto, incluso se permitirdn mayores areas de construccion en altura.

Por el lado positivo, las nuevas restricciones de construccion consignadas en el POT podrian
determinar una disminucion en el costo de algunas infraestructuras por menor provision de
bienes publicos en la periferia de la ciudad (entre ellos, carreteras, acueducto, alcantarillado,
energia, parques, etc.). Sin embargo, estos recursos liberados (y quizds otros mas) deben
destinarse para implementar mejorar sustanciales (necesarias) en la dotacion de infraestructura
al interior de la ciudad. En efecto, tiene que producirse gradualmente una sustitucion de las
ineficientes e insuficientes infraestructuras vial, de servicios publicos y telecomunicaciones, sin
la cual la densificacion y compactacion no son posibles. Existen actualmente cuellos de botella
evidentes en la provision de acueducto y alcantarillado en las zonas altamente pobladas de la
ciudad, como es el caso de los barrios en Cedritos.

Asimismo, el POT significa un cambio estructural sobre la planeacion urbana de la ciudad, pues
en el anterior Plan se pretendia admitir un crecimiento controlado hacia la periferia, generando
nuevos suelos urbanizables de menor costo, una exigencia para hacer mas rentables la
construccion de edificaciones de interés social. Por lo tanto, el nuevo POT, al ubicar la vivienda
VIS en zonas mas ceéntricas de la ciudad, buscando reducir los costos de transporte de las
personas, podria deteriorar la iniciativa privada en este rango de viviendas, arriesgando los
avances marginales en la reduccion del déficit habitacional propio de los grupos de poblacion
de ingresos medio-bajos y bajos. De hecho, 73% de las familias de estratos 1 y 2 se localizan
en la periferia.
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En segundo lugar, el POT aumenta las contribuciones de los constructores para el financiamiento
(parcial) del sistema integrado de transporte, que implica llevar a cabo un metro, un tren ligero y
un cable aéreo. También pretende conseguir recursos para la construccion de zonas de espacio
publico. El objetivo es mejorar los deteriorados niveles de movilidad de Bogota (actualmente con
una velocidad promedio de 27,23 Km/h y con una demora de 64,8 minutos en el viaje de mayor
frecuencia), que tiene una elevada incidencia en el estrato 1 en los tiempos de desplazamiento
(este estrato se demora 37 minutos mas que el estrato 6 en ir al trabajo —Secretaria Distrital de
Movilidad de Bogotd—). No obstante, el punto de discusion serd la carga fiscal que se posarad
sobre los constructores. Si las restricciones a la urbanizacion periférica haran escaso y mas caro
el suelo en un primer momento, estas mayores cargas en recursos para movilidad y espacio
publico podrian profundizar la caida en la rentabilidad de la actividad. Sin duda, esto pondra en
riesgo, de nuevo, la iniciativa privada, especialmente en la vivienda de bajo valor, alli donde se
concentra el déficit cuantitativo y cualitativo en la ciudad.

En tercer lugar, el POT propone una mezcla de usos en los suelos urbanos. Se busca, entre
otras cosas, gque los habitantes tengan acceso cercano a un conjunto de actividades comerciales
y publicas. En el primer caso, se tendria libertad para la construccion de algunos negocios
comerciales (tiendas, servicios de reparacion, etc.) al lado de usos residenciales vy, en el segundo,
la edificacion de oficinas de justicia y tramites estatales en barrios altamente densificados.

El reto de esta propuesta es garantizar que los usos de alto impacto (asf llamados los servicios
de divertimento para adultos) no queden ubicados en zonas aledafias a colegios y a espacios
exclusivamente residenciales o laborales. Ademas, no es claro gue exista un estudio de
optimizacion espacial para la ubicacion de entidades estatales (por ejemplo juzgados vy tribunales)
Ni para la asignacion de competencias correctas a los nuevos edificios creados. Segun Lopez
(2000)" de no tenerse una metodologia versatil y objetiva se corre el riesgo de tomar decisiones
no eficientes en la distribucion geografica. Esto implicaria en el caso de la justicia, seguin Lopez,
unos tramites mas costosos para los particulares, un incentivo a la resolucion de conflictos por
fuera de la legalidad y una mayor probabilidad de que gueden irresolutos los casos.

En conclusion, los mayores retos del nuevo POT son: garantizar la rentabilidad para la iniciativa
privada en las vivienda de interés social; tener una infraestructura acorde con las nuevas exigencias
de re-densificacion del centro de la ciudad; establecer un criterio eficiente para la localizacion
geografica de actividades residenciales, comerciales y publicas; mejorar (ostensiblemente) el
transporte publico urbano y las tasas de movilidad; y enfrentar los posibles incrementos en el
precio del suelo céntrico vy las restricciones que esto tenga sobre la construccion de la vivienda
de bajo valor.

1: Lopez, Miguel (2000). Tribunales, territorio y acceso a la justicia. En: Revista del Instituto de la Judicatura Federal, México, nim. 5,
enero-junio, pp. 45-98. Un texto corto esta disponible en: http://biblio.juridicas.unam.mx/libros/1/92/14.pdf
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Recuadro. ¢Dénde y para quién se construye? ¢Es el suelo una restriccion??

El incremento de la poblacion, la migracion de personas
a las grandes ciudades y un aumento en el nivel de
ingreso de algunos grupos de la poblacion son las causas
principales de una mayor tasa de urbanizacion del pais
y del consiguiente mayor dinamismo en el mercado del
suelo urbano. La evolucion reciente de este mercado se
caracterizd por una alta demanda de vivienda, una poca
generacion de suelo y unos incrementos acelerados en
el precio residencial. Este comportamiento se ha visto
diferenciado por estratos vy, segun algunos analisis, puede
ser un determinante de la profundizacion del déficit de
vivienda de los habitantes de menores ingresos.

Un analisis de datos: la generacion de vivienda urbana
en las principales ciudades del pais

De acuerdo con la lista de proyectos nuevos en las
principales ciudades del pais (Bogotda, Medellin, Cali,
Cartagena, Bucaramanga, Barranqguilla vy Villavicencio),
registrados en la base de datos de La Galeria Inmobiliaria
en los ultimos seis anos, del total de metros cuadrados
—54 millones de m?— iniciados, Bogota agrupa el 38%,
seguida por Medellin con 29% vy Cali con 12% (Grafico 7).
Asimismo, por nivel de ingresos, el 38% de los m? fueron
dirigidos a la poblacion de estratos medio-bajos (69% del
total de los habitantes que se ubican en estratos 2 y 3),
25% hacia el estrato medio-alto (6,8% de la poblacion
gue se encuentra en el estrato 4) y un 37% hacia los
estratos altos (un 4% de la poblacion en estratos 5 y6).
Esta tendencia se profundizd en el ultimo ano, cuando el
34,6% fueron dirigidos a suplir la demanda de los estratos
altos, y un 39,8% a estratos medio-bajos (Grafico 8).

Gréfico 7
Construccion de m? por ciudad entre agosto de 2007 vy julio
de 2013. En porcentaje

Bucaramanga

Cartagena —l
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Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria

Grdfico 8
Poblacion y construccion de m? entre 2007-2013 por
estrato. En porcentaje
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Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria

Una mirada de los datos desde otro angulo nos demuestra
lo mismo. Desde el anio 2008 hasta julio de 2013 se ha
iniciado en promedio la construccion de 0,14 m? por
persona del estrato 2 v 5,64 m? por persona del estrato 6
(Grafico 9). Esto es, una persona perteneciente al estrato
6 obtiene en promedio 4,05 m? mas que una persona de
estrato bajo.

Grdéfico 9
M? construidos por persona entre 2008 y 2013. Estratificado
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*Para todos los afnos se toma el promedio de los 12 meses entre agosto del afo
anterior v julio del ano respectivo.
Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria

2: Este recuadro fue elaborado por Natalia Montes (nataliaandrea. montes@bbva.com), estudiante en practica profesional de BBVA Research en Colombia.
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Quizas la mayor oferta de vivienda para estratos altos
se esta dando anticipadamente por el esperado repunte
de las clases media-altas y altas. En efecto, en el periodo
2012-2015 se espera gue aumenten en 6271 mil personas
las poblaciones de ingresos medio-altos y en 512 mil
personas la poblacion de ingresos altos. Por otra parte se
espera que la poblacion de ingresos medio-bajos crezca
en menor magnitud (432 mil personas) y una posible
reduccion de la poblacion de ingresos bajos en 864 mil
personas. Sin embargo, también podria haber un ajuste
del lado de la oferta, siempre que la escasez del suelo
urbano limite el espacio de construccion, como ya viene
sucediendo en algunas ciudades. Asi, en el ano 2013
(Ultimos doce meses acumulados a julio), con respecto
a 2011, los m? generados a nivel nacional disminuyeron
en 2,2 millones (-19,6%, Grdfico 10). También los
nuevos proyectos lanzados disminuyeron entre 2071
y 2013, desde 824 en 2011 a 738 en 2012 y 644
en 2073. No obstante, a pesar de esta caida a nivel
nacional, la construccion de m? en el estrato 6 aumentd
significativamente en el mismo periodo (31,9%, Grafico
11), profundizando su mayor participacion dentro del
total de la construccion. Como resultado, actualmente, el
39% de los proyectos son dirigidos a los estratos 5 vy 6, el
27% al estrato medio-alto (4) y el 34% para los estratos 2
y 3 (Gréfico 12).

Grafico 10
M? Totales. En miles de m?
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Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria
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Grafico 11
M? Totales en el estrato 6. En miles de m?
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Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria
Grafico 12
Proyectos lanzados por estrato. En porcentaje
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Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria

Déficit de vivienda e influencia del costo del suelo en
la generacion de espacio urbano

L.a poblacion colombiana se encuentra concentrada en los
grupos de ingresos bajos. Alli se agrupa el déficit vy la mayor
demanda potencial de vivienda. Con datos de la encuesta
nacional de calidad de vida del DANE, el déficit cuantitativo
en el pais es de 406 mil viviendas (el faltante entre el niimero
de hogares —13,1 millones— y el nimero de viviendas —12,7
millones—). En el caso especifico de Bogota, con datos de
la encuesta multiproposito de 20711, el nimero de hogares
con déficit es de 258 mil, de los cuales 117 mil estan en
déficit cuantitativo y 142 mil en déficit cualitativo. De nuevo,
la ausencia relativa de suelo urbano de bajo costo parece
ser el limitante principal para la construccion de vivienda de
interés social para reducir el déficit habitacional. De hecho,
el precio del suelo acelerd su crecimiento desde el cuarto
trimestre de 2011 (Grafico 13), dinamica similar a la de los
precios de la vivienda (Grafico 14).
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Grafico 13
Precio del suelo en Colombia.
En variaciones nominales anuales, %
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* EI precio del suelo resulta de calcular la variacion anual del IPVN (Indice de
precios de la vivienda nueva) menos la variacion anual del ICCV (Indice de Costos
de construccion de vivienda).

Fuente: BBVA Research con datos del DANE

Grafico 14
indice de precios de la vivienda nueva —IPNV—.
En variaciones nominales anuales, %

20 - 19,2
18 |
16 1 135 13,6
14 |
11,8
12 7\ T

10 8,4
8 -
] 6,6

6

4 5,4

2 -

0 . T
< o) © ™~ © o) o — ~ ™
o o o o o o - — — -
S S S S S S o o o o
(o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o]

IPVN Promedio Hstérico

Fuente: BBVA Research con datos del DANE

Segun Arditi et. al. (2003), el costo del suelo esta
determinado por tres factores: sus posibles usos, su
calidad y la presion del mercado. Esta Ultima se refiere
al precio que los demandantes estan dispuestos a pagar
por el bien dependiendo de su ubicacion, el nivel de
vida, los usos alternativos, las posibilidades de desarrollo,
sus preferencias, las actividades socioeconomicas y la
seguridad del pais. Por lo tanto, el suelo urbano influye
en el precio de la vivienda mediante dos canales: como
un soporte material de la edificacion y como indicador de
localizacion. En el primer caso, no es el precio del suelo
en si mismo el que incide en la cadena de costos del
constructor, sino el valor de los trabajos gue se ejercen
sobre él segun su calidad. En el segundo caso, en la
medida en que la vivienda es un bien diferenciado por su
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localizacion, la poblacion mas solvente se concentrara en
las areas con una ubicacion privilegiada y comodidades
subjetivas por las que estan dispuestos a pagar.Por otra
parte, Camacol sostiene que el precio del suelo urbano
es un costo de construccion y es el que explica en buena
parte la tendencia reciente del Indice de precios de la
Vivienda Nueva —IPVN— a nivel nacional. Segun el gremio,
el precio del suelo puede generar una rigidez a la baja de
los precios de la vivienda (Grafico 13, 14 y 15). Esta teoria,
que atribuye a los factores de oferta el incremento de los
precios, parece tener un respaldo en los datos, puesto que
aquellas ciudades con mayor restriccion de tierras (tales
como Bogotd, Bucaramanga y Medellin) estan teniendo las
mayores valorizaciones urbanas.

Grafico 15
Precio del suelo e indice de Costos de la Construccion de
vivienda -ICCV-. Variaciones nominales anuales ,%
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE

El principal reto para el sector es la escasez del suelo
urbanizable

La disponibilidad del suelo residencial ha disminuido
en los Ultimos anos, como se ve en la caida en los
proyectos iniciados y los metros cuadrados generados.
Esta reduccion ha sido mas alarmante en el caso de los
estratos bajos, pues los costos actuales del suelo son en
ocasiones restrictivos para la construccion de la vivienda
de menor valor, profundizando el déficit de vivienda. Un
camino emprendido por el Gobierno fue el impulso de
los macro proyectos, que se caracterizaron por grandes
cantidades de suelo en la periferia de la ciudad, que son
de menor costo, disponibles para la vivienda prioritaria
y social. Sin embargo, esta solucion exige la provision
amplia de bienes publicos vy, en ausencia de algunos de
estos, aumenta dramaticamente los tiempos de transporte
de los residentes. El éxito de los macro proyectos,
especificamente en la ciudad de Bogota, se podria ver
afectado por la implementacion del nuevo POT, pues
restringe la construccion en la periferia de la ciudad.
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LLa politica publica de las ciudades ha tenido una dinamica  Bibliografia
un poco diferente. Tanto en Medellin como en Bogota  Arditi, C., Carrasco, G., Jiron, P., & Septilveda, R. (2003).

se estan implementando restricciones al crecimiento  Gestion del suelo urbano y vivienda social. Elementos para

de la ciudad. De esta manera, se pretende reemplazar | na discusion. Documentos de trabajo Invi, 1, 32-46.
la expansion horizontal con una mayor densidad

urbana (vertical, por ejemplo). No obstante, parece que Evans. A. (1997). Limitaciones al crecimiento urbano,
estas soluciones vienen relacionadas con nuevos cinturones verdes” y economia. Revista Centro de
incrementos en los precios del suelo y con incentivos ~ £studios Publicos, 67, 9-11.

a la migracion desde estas ciudades hacia municipios

intermedios cercanos.
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4. Perspectivas del sector inmobiliario

Indicadores de demanda de vivienda son positivos

Generalidades del déficit de vivienda a partir de las encuestas a

hogares

Para el afno 2012, el déficit de vivienda en Colombia, medido como la diferencia entre el nimero
de hogares vy el numero de viviendas, se ubicaba en el orden de los 400 mil, cifra equivalente
al 3,1% del total de hogares (a partir de los datos de la Encuesta Nacional de Calidad de Vida
2012). Este porcentaje puede ser diferente al presentado en el Censo de 2005 por el DANE
pues, a diferencia de este Ultimo, nuestro calculo no incluye el déficit de vivienda explicado por
el hacinamiento de los hogares.

Una de las caracteristicas del déficit de vivienda en Colombia es su mayor incidencia en las
ciudades gque en el campo, representando el déficit urbano el 3,4% de los hogares de las
cabeceras frente al 2,2% de los hogares rurales. Lo anterior se debe presumiblemente a los
mayores requerimientos de vivienda en las ciudades por el proceso de urbanizacion que vive
Colombia. Al caracterizar el déficit de vivienda por ciudades, a partir de la encuesta de hogares
de las trece principales ciudades, se encuentra gue las mayores relaciones de hogares por
vivienda se encuentran en Bucaramanga (1,15), Cali (1,08), Barranquilla (1,07), Monteria
(1,06) vy Villavicencio (1,06). En ese sentido, estas ciudades estarian presentando los mayores
déficits de vivienda. Por su parte, las ciudades con menores relaciones promedio de hogares por
vivienda son Bogota (1,03), Medellin (1,02) y Manizales (1,02).

De otra parte, con los datos se puede concluir la mayor incidencia del déficit de vivienda en los
estratos bajos. En efecto, la relacion del nimero de hogares por vivienda en los estratos 1-3
(conjuntamente) es de 1,1 frente al 1 promedio observado en el caso de los estratos 4-6. En el
caso del estrato 6 esta relacion es exactamente de 1, mostrando ausencia de déficit de vivienda
para este nivel socio econdmico. En ese sentido, cabe mencionar que son precisamente 10s
estratos que presentan el menor porcentaje de hogares con déficit aguellos que concentran la
menor proporcidon de hogares en Colombia (el 12,3% de los hogares se ubican en los estratos
4-6 en conjunto).

Los hogares consideran éste un buen momento para comprar

vivienda

Los indicadores de demanda de vivienda se mantuvieron fuertes durante 2071 3. La disposicion a
comprar vivienda (de las encuestas de confianza de los hogares), si bien corrigio ligeramente con
respecto al nivel promedio de 2012, estuvo por encima del promedio histdrico del indicador.
Hasta octubre, el nivel promedio del balance del indicador fue 26,8 (en un rango entre -100 vy
100), mientras que su promedio desde 20071 se ubicaen 21,5. Por ciudades, el mayor optimismo
de los hogares se presenta en Barranquilla, una ciudad con un fuerte desarrollo urbanistico en
los anos recientes. El indicador en la ciudad del Caribe se ubica en 35,8, por encima de Medellin
(32,0), Cali (26,1) y Bogota (17,4). Esta ultima ciudad, quizas por la incertidumbre asociada a
temas regulatorios, ha sido la principal razon para gue el indicador nacional se haya moderado
ligeramente en los meses recientes.

En Cali, en particular, el optimismo es el resultado de la nueva dinamica econdmica de la zona del
Pacifico, beneficiada del aumento del comercio internacional maritimo, los tratados comerciales
firmados recientemente, la entrada de inversion extranjera directa y la mejor administracion
municipal. Ademas, esta ciudad se habia quedado rezagada, con respecto al promedio del
pais, del pasado ciclo de expansion del sector de edificaciones, por mantener indicadores de
desempleo e ingreso inferiores que en las demas ciudades principales. Esto determind un menor
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aumento de los precios de la vivienda gue en el resto del pais, es decir, mantuvo atractiva la
entrada para inversionistas y residentes. Ahora, la nueva dinamica regional deberia favorecer el
incremento de las edificaciones de estrato medio-alto y alto y consolidar una recuperacion de
los precios residenciales.

Bajas tasas de interés continuaran estimulando la compra de

vivienda, aunque con menor intensidad que en la actualidad

Un estimulo fundamental para la compra de vivienda ha venido desde las bajas tasas de interés
en el sistema financiero, que son consecuencia de la politica monetaria expansiva que mantiene
el Banco de la Republica (Grafico 16). Este redujo la tasa de intervencion a 3,25% en marzo
de 2013, muy cerca del minimo historico de 3,00% que estuvo vigente en 2010. En 2014,
una vez la economia muestre signos mas claros de recuperacion y consolide un crecimiento
economico en el nivel potencial, deberia empezar a revertirse el perfil de la politica monetaria,
con un incremento acumulado de 100 puntos basicos en la tasa de interés de 2014 y otro
tanto en 2015. Sin embargo, estos movimientos del Banco Central no deberian ejercer mayores
presiones sobre el mercado de vivienda, quizas solo marginalmente, pues habra un efecto
ingreso positivo en los hogares que ayudara a compensar el mayor costo del endeudamiento.

No obstante, existe un riesgo asociado con el incremento de las tasas de los bonos de deuda
publica de largo plazo y su transmision a las tasas de crédito hipotecario, dos activos financieros
que la literatura econdmica ha conectado tradicionalmente. Las mayores tasas se darian en un
contexto de menores excesos de liquidez en Estados Unidos, una vez la Reserva Federal decida
recortar su expansion monetaria, 10 cual se anticipa sucedera con mayor fuerza en la primera
parte del proximo ano.

Este riesgo todavia tiene una baja probabilidad. Desde mayo de 2013, cuando los mercados
reaccionaron con incrementos en las tasas de los TES (titulos de tesoreria del gobierno
colombiano) ante los anuncios de la Reserva Federal, las tasas de los créditos hipotecarios
apenas si reaccionaron. Por lo tanto, nada nos asegura que de concretarse la reduccion de las
compras de bonos en Estados Unidos, con parte del efecto ya anticipado por los mercados,
haya algun efecto sobre el crédito hipotecario, un elemento que seguira ganando profundidad
en el mercado de vivienda (Gréfico 17).

Gréfico 16 Gréfico 17
Tasa de interés hipotecaria y ventas de vivienda Desembolsos de crédito hipotecario.
en Bogota. E.A. en % y acumulado anual en miles  Billones de pesos. Acumulado Trimestral
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Fuente: Superfinanciera, La Galeria Inmobiliaria y BBVA Research Fuente: BBVA Research con datos de la Superfinanciera
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Sistema financiero ha logrado una mayor penetracion en el

mercado hipotecario

El saldo de la cartera hipotecaria, desde abril pasado, ha acelerado gradualmente su tasa
crecimiento interanual, desde 13,5% a 14,0% actual, logrando asi aumentar su participacion en
el PIB desde el 4,3% a mediados de 2012 a un 4,7% del PIB en junio de este afo. Esta mayor
profundizacion financiera es un requisito fundamental para convertir la mayor disposicion de
compra de los hogares en ventas efectivas.

El crédito hipotecario, ademas de ganar participacion en el PIB, se ha venido perfilando hacia
las viviendas de mayor valor (diferentes a vivienda de interés social —VIS—), las cuales contintian
ganando participacion en el saldo total (70% vs. 67% al final de 2010 y 63% en 2007). Esta
tendencia es un resultado del auge de las clases medias que tuvo el pais recientemente y provee
una lectura positiva de la capacidad de demanda que han logrado los hogares colombianos, 10
cual podria consolidarse en los proximos anos.

Del valor total de los créditos hipotecarios vigentes, la banca agrupa el 77%, el Fondo Nacional
del Ahorro —FNA— el 14% vy otras cooperativas, cajas de compensacion y fondos de empleados
el restante 9%. Esta competencia entre la banca tradicional v el FNA (un organismo de capital
publico) le ha servido al mercado para profundizar su presencia en el financiamiento de la
vivienda. Ademas, la politica publica ha enfatizado en el papel del sector financiero en el
mercado hipotecario.

Para los proximos trimestres estardn vigentes algunos apoyos/subsidios publicos en la compra vy
en los créditos de vivienda. En primer lugar, se mantiene el subsidio de adquisicion de vivienda
en funcion del ingreso de los hogares, establecido desde los noventas. A los hogares con
ingresos inferiores a cuatro salarios minimos legales mensuales vigentes (COP 2,4 millones) se
les brinda un subsidio de hasta COP 13,0 millones o de hasta COP 20,6 millones si la familia fue
desplazada por la violencia.

En segundo lugar, sigue vigente la cobertura en tasas de interés a los créditos hipotecarios para
la compra de vivienda nueva prioritaria —VIP— (viviendas de hasta COP 40 millones) y VIS (desde
tope VIP hasta 76,5 millones). La cobertura consiste en hacer un descuento sobre la tasa de
interés del crédito hipotecario: 500 puntos basicos en el caso de la vivienda VIP y 400 puntos
basicos en el caso de la vivienda VIS. Al corte de octubre, de 75.7471 cupos aprobados para
viviendas VIP (21.040 cupos) y VIS (54.701 cupos) en FRECH II, se usaron 51.088 coberturas,
14.717 para VIP y 36.371 para VIS.

En tercer lugar, mediante el Plan de Impulso a la Productividad y al Empleo —PIPE— de abril de
2013 se amplio la cobertura de tasa de interés a las viviendas con un valor superior al tope
VIS y menor a COP 198 millones. En este caso, el Gobierno subsidia 250 puntos basicos vy el
sistema financiero se compromete a reducir otros 250 puntos basicos su tasa de interés. Al
final de octubre, de 19.267 cupos para viviendas No VIS en el marco del PIPE, se utilizaron
12.6517 unidades.

La politica de cobertura de tasas, en todas sus versiones desde 2009, ha sido muy efectiva, a
juzgar por las mayores ventas una vez se implementaba. Su continuidad sera un determinante
fundamental para el impulso de la demanda por vivienda en 2014 y 2015 (por un valor inferior
a COP 198 millones) y para la reduccion de las exigibilidades de ingreso para acceder al crédito.
A esto se unira la mayor participacion del sistema financiero en el financiamiento del mercado
hipotecario, la cual ha sido creciente en los Ultimos afnos. En efecto, el porcentaje de viviendas
nuevas financiadas a través del sistema financiero paso de 51,2% en 2011 a 53,1% en lo corrido
de 2013 ajunio. Ademas, la percepcion de demanda por créditos de vivienda, sefalada por las
entidades crediticias, se ubica en el nivel mas alto desde 2008, primera fecha de la encuesta.
Asimismo, las entidades financieras manifiestan tener unos limitados temores de ofrecer cartera
hipotecaria, lo cual puede estar relacionado con la buena calidad crediticia que es caracteristica
de los afos recientes (Reporte de la Situacion del Crédito en Colombia del Banco de la Republica
con corte a septiembre de 2013).
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Oferta se mantiene dinamica por 10s nuevos polos de
desarrollo diferentes a la capital

La confianza de los constructores se ha mantenido elevada, confirmando gue mantienen un
stock de obras elevado en ejecucion y con una valoracion positiva de la situacion de la empresa,
aungue se mantienen alertas (y preocupados) a los cambios regulatorios, principalmente en
Bogota. Esto se corresponde con la buena salud de la oferta del sector, en donde en las tres
principales ciudades del pais (Bogotd, Medellin y Cali) solo el 2,4% de la oferta se encuentra
terminada sin vender, un 22,2% se encuentra en construccion sin vender y un 75,4% de los
proyectos estan pre-vendidos sin iniciar trabajos.

Este mejor desempeno de la construccion, que a partir de abril —con el plan PIPE— ha visto
reducido fuertemente sus niveles de inventarios, se comprueba en el repunte del empleo del
sector a partir de junio. En el trimestre movil entre junio y agosto el empleo sectorial crecio
4,6% anual a nivel nacional, luego de siete meses consecutivos con caidas. Entre las ciudades
principales, las mayores dinamicas del empleo se evidencian en Medellin (+18,9% anual,
Barranguilla (11,6% anual) y Cali (11,0%). Al contrario, en Bogota persiste la caida del empleo
en la construccion (-7,3% anual) luego de 11 meses consecutivos de destruccion de trabajos.

Por su parte, la demanda de insumos vy el financiamiento también muestran un cambio de
tendencia importante, que se traducira en un ciclo de expansion del sector en los proximos
afos. Los despachos de cemento, que habian caido 1,0% anual en el primer semestre, han
iniciado una recuperacion paulatina en el segundo semestre hasta un crecimiento de 3,7% anual
entre julio y agosto (a pesar de las protestas sociales de agosto vy parte de septiembre). Al igual
que en el caso del empleo, los despachos de cemento tuvieron un mejor comportamiento en
algunas ciudades diferentes a Bogotd, tales como Monterfa (+32,4% anual en el afio corrido a
agosto de 2013), Cartagena (+18,7%) y Barranquilla (+17,9%).

Los menores precios de los insumos de produccion (materiales, mano de obra y maquinaria y
equipo) han apoyado esta dindmica positiva. Mientras que en 20711 los costos se incrementaron
6,9% anual, éstos se moderaron a 2,5% anual en diciembre de 2012, continuaron reduciéndose
hasta 2,0% anual en agosto de 2013 vy repuntaron a 2,4% anual en septiembre pasado, quizas
por los cierres parciales de algunas carreteras por las personas en protesta.

De otro lado, los desembolsos de nuevos créditos para los constructores, acumulados en el
ano corrido a julio de este afo, se ubicaron en el nivel maximo desde que se publica la serie
(2002). Asi, en los primeros siete meses del afilo 20713, el sistema financiero desembolsd COP
1,8 billones, frente a COP 1,4 billones otorgados en el mismo periodo de 2012 (+29% anual).

Como resultado de lo anterior, en BBVA Research esperamos un ciclo ascendente de la inversion
en construccion residencial, aungue de menor magnitud gue el ciclo de crecimiento que habia
tenido entre 2002 y 2007 (13,3% cada ano) y el de inicios de los noventas (14,3% anual). Segun
nuestras estimaciones, entre 2013 y 2015, en promedio, la inversion residencial crecera 7,1%
anual (Grafico 18). Ademas, si definimos la brecha del producto del sector como la diferencia
entre el valor observado en la inversion en edificaciones y su tendencia de largo plazo, veremos
que estas perspectivas de crecimiento implicaran el cierre de la brecha negativa actual y el inicio
de una brecha positiva, esta Ultima hasta niveles inferiores a las registradas previamente.

La brecha negativa del sector inicio en 2010, luego de dos afos consecutivos con crecimientos
inferiores a la tendencia. Se cerrara completamente en 2013 y empezara a tener una brecha
positiva a partir de entonces. Esta brecha, serd, en promedio de 0,8% (respecto a la tendencia
de largo plazo), nivel inferior a la registrada en los noventas, cuando se tuvo una brecha positiva
superior al 3% (Grafico 19). Esta expansion mds moderada del sector es mas coherente con
las caracteristicas de la demanda esperada y con las mayores tasas de interés que enfrentara el
financiamiento de la vivienda, lo cual hace que la expansion sea mas sostenible en el tiempo.
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Grafico 19
Gréfico 18 Brecha de la inversion residencial.
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Asimismo, la mayor ponderacion gue esta teniendo la vivienda VIS dentro de las licencias de
construccion, al pasar de 27% del total en 2012 al 36% actual, explica parcialmente la menor
intensidad del nuevo ciclo de crecimiento: este tipo de construcciones aportan menor valor
agregado al PIB por la ausencia de acabados v la utilizacion de suelos de menor valor. En todo
caso, la mayor importancia relativa de la vivienda social también va en linea con las exigencias
del lado de la demanda, pues se sabe que el déficit habitacional se concentra en las personas
de ingresos bajos.

Precios de la vivienda se aceleraron en 2013

Un factor fundamental que determinara la capacidad de demanda en los proximos afnos sera el
precio de la vivienda. A nivel nacional, los precios de la vivienda nueva aumentaron 8,7% anual
real en 2012 y se aceleraron a 9,6% anual real en junio de este aflo. También los precios de la
vivienda usada presentaron elevados crecimientos, con una variacion anual real de 12,4% en
2012 (Grafico 20). Parte de este crecimiento de los precios se explica por la relativa escasez de
suelo en algunas ciudades capitales (Bogota Bucaramanga y Medellin) y su uso diferenciado entre
las construcciones de elevado y bajo valor (Ver Recuadro). En particular, la diferencia existente
entre l0s precios residenciales a las afueras de Bogota y municipios aledanos vy los vigentes en las
zonas centrales de la ciudad validan la hipotesis de que los precios son elevados por restricciones
de oferta, mas que por un aumento generalizado de las valorizaciones residenciales.

Las ciudades que tienen una mayor brecha de ventas (Ver Seccion 3) presentan un acelerado
crecimiento de los precios. En el orden de la magnitud de la brecha (diferencia entre ventas
y nueva oferta), los precios en Pereira y Bucaramanga crecieron 9,4% anual real, en Bogota
un 12,6% anual real y en Cali un 3,9% anual real. En esta ultima ciudad la dinamica de los
precios parece baja para la fuerte demanda que se esta dando, por lo tanto, es posible un
repunte en las valoraciones prediales. Al contrario, las ciudades donde esta creciendo mas la
nueva oferta gue las ventas de vivienda tuvieron una desaceleracion en los precios residenciales.
En Barranquilla, por ejemplo, pasaron de crecer 10% anual real en 2011 a 6,0% anual real
actualmente. Asimismo, en Medellin el incremento se moderd desde 6,8% anual real a 4,9%
anual real en el mismo periodo. En total, el fendmeno de crecimiento de los precios tiene una
elevada dispersion por ciudades, 1o cual es un argumento en contra de una generalizacion
nacional de la sobre-valoracion de la vivienda.

A pesar del fuerte crecimiento de los precios, una comparacion con los ingresos de los hogares
(corrigiendo por tasas de interés) concluye gue la capacidad de endeudamiento de los hogares
se mantuvo relativamente estable entre 2008 y 2012 vy se redujo marginalmente en lo corrido
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de 2013. Esto se deduce a partir de la proporcion del ingreso disponible que los hogares
dedican a la primera cuota de un crédito hipotecario, denominado el Indice de Esfuerzo.

Segun la cifra mas reciente, las familias dedicarian el 24,7% de su ingreso para este fin (calculos
de BBVA Research), por debajo del Iimite del 30% impuesto por Ley. Asimismo, cuando se
compara el precio medio de una vivienda con el ingreso medio anual de un hogar se verifica una
estabilidad en el indicador desde 2011, aungue por encima de los niveles vigentes a mediados
de la década anterior. En total, un hogar tendria que dedicar 3,6 afios completos de su ingreso
disponible (después de pagar impuestos) para comprar una vivienda, por encima de los 3 anos
que se exigian entre los afilos 2005 y 2008 (Grafico 21, calculos de BBVA Research).

Para tener un nivel de comparacion, en Espana los hogares debian usar 7,7 afnos de su salario
disponible para comprar una vivienda y el 39,7% de su salario mensual para pagar la primera
cuota hipotecaria en 2007. Es decir, también en comparacion internacional, los indicadores
actuales parecen saludables. Asimismo, a pesar del crecimiento de los precios, las familias
conservan un poder adquisitivo similar (o incluso superior gracias a las bajas tasas de interés)
al de los anos previos a la crisis internacional de 2008-2009, lo cual abre un espacio para
mantener la demanda estructural de vivienda en Colombia, maxime cuando existe un elevado
déficit de vivienda en el pais (Ver Recuadro).

Grdfico 21
indice de capacidad* y de esfuerzo/ Nimero de
afnos y porcentaje

Grafico 20
Precios reales de la vivienda nueva y usada.
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Sin embargo, la rentabilidad de la vivienda, medida a través de los indices de arriendos si ha
estado deteriorandose rapidamente, con mayor velocidad de caida desde el afio 2003 (Grafico
22). Este indicador va en contra de la valoracion de la vivienda, pues segun una teoria financiera,
el precio de un activo se determina como la suma de todos sus retornos futuros esperados. Por
lo tanto, de ser cierto este planteamiento, anticiparia una caida en los precios de la vivienda para
ser coincidente con su menor retorno.

Aun asi, los avances recientes en infraestructura, mineria y economia urbana, con el surgimiento
de nuevos centros urbanos importantes, han mantenido un apoyo significativo desde el lado de
la demanda, reduciendo los riesgos gue se posan sobre la valoracion de la vivienda. Pero, hacia
adelante, es necesaria una correccion en el crecimiento de los precios para evitar una mayor
sobre-valoracion de los mismos.

Hay algunos factores del actuar politico y facticos que revertiran su apoyo al crecimiento de los
precios. En primer lugar, los subsidios del Gobierno sobre las viviendas de clase media deberan
terminar el proximo ano, porque el repunte de la actividad econdmica en 2014 hara innecesario
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el apoyo publico. De mantenerse el subsidio, seria mayor el efecto sobre los precios y sobre la
especulacion de compradores inversionistas, que el mismo impulso a la actividad. Segundo, los
términos de intercambio seran menos dindmicos pues los precios del petroleo tienen un menor
espacio de crecimiento vy la cotizacion del carbon se mantendrad limitada por la oferta de los
hidrocarburos no convencionales. Tercero, las ciudades intermedias con elevadas valorizaciones
recientes moderarian el incremento de los precios, pues ya estan cerrando la brecha que
mantenian con otras ciudades de desarrollo mas temprano. Finalmente, el sostenimiento de

los precios, aunque creciendo a una menor tasa, vendria por cuenta de la escasez del suelo
(principalmente en Bogota, Bucaramanga y Medellin).

Grafico 22
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5.Conclusiones

El sector de edificaciones serd uno de los lideres en el crecimiento del PIB de los proximos anos.
Su desempeno sera impulsado tanto por el mayor dinamismo de los ingresos de los hogares
como por la consolidacion de la politica publica de apoyo al sector (mediante estimulos a la
demanda). Sin embargo, esta expansion serd de una magnitud inferior a la que se presencid en
2005-2007 y a la de los inicios de los noventas, esto es, la brecha de crecimiento con respecto
a sus niveles de largo plazo sera positiva, pero menos amplia que en los ciclos expansivos
previos. Esto se debe a la mayor concentracion del sector en la vivienda de interés social,
alll donde precisamente la demanda vy el déficit habitacional es mayor, lo cual no alcanzara
ser compensado por el mejor balance de las edificaciones no residenciales con elevado valor
agregado. Por lo tanto, a nuestro parecer, este ciclo de crecimiento sera mas sostenible en el

tiempo vy tendra menores presiones sobre el endeudamiento de los hogares y constructores,
dejando espacio para que sea mas duradera la etapa expansiva.

Por otra parte, la menor oferta de vivienda de alto valor, en algunos casos restringida por la
ausencia de suelo urbano, permitira un ajuste gradual del mercado de vivienda usada de estratos
altos, reduciendo sus tiempos de comercializacion. Asimismo, permitird disefiar nuevas ofertas,
de caracter mas vertical, en las ciudades colombianas que todavia tienen espacio de aumentar
la altura (tales como Bogotd, Bucaramanga e, incluso, Medellin en algunas zonas especificas con
bajos riesgos geoldgicos). Regionalmente, se espera el repunte vigoroso de Cali, primero en los

estratos medios y, después de unos anos de consolidacion del comercio, el ingreso y el mercado
laboral, de los estratos medio-altos y altos.

El desempeno del sector de edificaciones enfrentara varios desafios en los proximos anos. En
primer lugar, las restricciones a la expansion de las ciudades (Bogota y Medellin) cambiardn
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el modelo de oferta de vivienda desde las zonas periféricas hacia las zonas céntricas con
altura. En este sentido, los gobiernos locales deberan comprometerse con la mejor y la mayor
infraestructura publica para evitar un colapso de los procesos de concentracion de la vivienda.

En segundo lugar, los incrementos esperados en las tasas de interés, como consecuencia del retiro
del estimulo monetario en Estados Unidos y en Colombia, podrian terminar la compensacion gue
hace el menor costo de financiamiento al incremento de los precios, reduciendo paulatinamente
la capacidad de compra de los hogares, a pesar del crecimiento esperado de su ingreso promedio.

Finalmente, el incremento de los precios, por si solo, también constituye otro factor de riesgo
si se mantiene significativa y consecutivamente por encima del aumento de los salarios internos
durante varios anos. Seguin nuestros calculos, para evitar esto, los precios deberan estar por
debajo del 6% anual real de crecimiento en los proximos afos. Esta desaceleracion corregiria
una sobrevaloracion moderada vigente en el mercado residencial, con mayor foco en algunas
ciudades del pais. Ademas, seria mas coherente con el indicador de arrendamientos respecto al
precio de la vivienda. Asimismo, los menores precios estarian justificados en la estabilidad de los
términos de intercambio, los menores subsidios publicos a la clase media y la menor dinamica
de la valorizacion predial en las ciudades intermedias con mayor desarrollo reciente.
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emision
del informe vy estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido
del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos
0 de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo
se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han
sido tomadas en consideracion para la elaboracién del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo
en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente
documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas
informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto
a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del
uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta gue la evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados
historicos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle
la pérdida de la inversién inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities)
pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser
superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas.
Por ello, con cardacter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de
los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado
secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualguier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los
valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, 0 en cualesquiera otros relacionados con los mismos;
pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia 0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento U otros servicios al emisor
de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con 10s mismos o0 a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o
llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con 10s mismos, con caracter previo o posterior
a la publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios
de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente
documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia gue sean inconsistentes
con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada
en ninguin modo, forma o medio (ii) redistribuida o (ii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra
reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por
la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podrd constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las
inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de 2005, (en su
version enmendada, en lo sucesivo, la “orden”) o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(@) a (d) de la orden o
(i) personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitacién o propuesta para realizar una inversion (seguin el significado del articulo 21
de la ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este documento esta dirigido
Unicamente a las personas relevantes y las personas gue no sean personas relevantes no se deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad
con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este documento solo estan disponibles para personas relevantes y solo
se realizardn con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podrd reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de Ameérica.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos
obtenidos en el ejercicio economico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca
de inversiones, aungue éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esta sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al codigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, hormas de conducta
establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacion. ElI Codigo
de Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com /
Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de Espafia y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco
de Espafa con el nimero 0182.
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