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Después de haber atravesado por fuertes choques
externos, durante el 2018 la economia colombiana
entro en una senda de recuperacion mas estable,
principalmente por una tendencia mas favorable
en los precios de las materias primas y una estabi-
lizacién en el crecimiento de los principales socios
comerciales del pais.

La reactivacién en la actividad productiva interna
ha estado fuertemente impulsada por los secto-
res de industria y comercio. Sin embargo, sectores
estratégicos para Colombia como la mineria y la construccién no han logrado
estabilizarse de manera contundente. En el caso particular de la construccion
de edificaciones, la generacion de valor agregado se ha venido dando de ma-
nera mas pausada. Esto se debe al ajuste en los volimenes de area iniciada en
destinos no residenciales y a la contraccion en comercializacién de vivienda
nueva. No obstante, la vivienda social resistio este revés y sigue siendo uno de
los pilares fuertes del sector.

Teniendo en cuenta este panorama econdémico y realizando un diagnostico
detallado de la evolucién y la tendencia esperada en las principales variables
macro-sectoriales asociadas a la actividad edificadora, presentamos la tercera
edicion de Prospectiva Edificadora. Este documento de publicacion bienal, re-
coge una amplia bateria de indicadores y analisis cuantitativos y descriptivos
gue se convierten en insumo fundamental para comprender la dindmica del
sector edificador y para prever su comportamiento en el corto y mediano pla-
zo. Asi Prospectiva Edificadora se convierte en una herramienta indispensable
para la toma de decisiones de los agentes vinculados a la cadena de valor de
la actividad.

Dentro de la labor gremial de CAMACOL, la informacion y el analisis hacen parte
de las areas clave de gestion y permiten proponer, hacer seguimiento y evaluar
estrategias de politica publica. Continuos esfuerzos para mejorar la cobertura,
la disponibilidad, la oportunidad y la consulta de cifras en torno al sector, ha-
cen que el Gremio cuente con procesos y analisis modernos para promover el
desarrollo del sector en el pais.

Sandra Forero Ramirez
Presidente Ejecutiva
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RESULTADOS CLAVE:

En lo que va del 2018 la dindmica econémica ha
mostrado algunas sefales de moderacidn, pues
el repunte del crecimiento ha comenzado a ser
menos sincronizado, mas heterogéneo, y la ex-
pansion en algunos paises parece acercarse a su
pico.

Los analistas esperan que las economias avan-
zadas mantengan niveles de crecimiento posi-
tivos en el 2018, pero que se desaceleren hacia
sus tasas potenciales entre 2019 y 2020; estima-
das como inferiores a las del periodo precrisis.

Las posturas monetarias actuales de los princi-
pales bancos centrales del mundo siguen sien-
do expansivas, pero los emisores se estan mo-
viendo hacia la reduccion gradual del estimulo
monetario y se espera que este proceso avance
progresivamente entre 2019 y 2020. Estas ex-
pectativas han conducido a un fortalecimiento
del délar y a un estrechamiento de las condicio-
nes financieras globales para mercados emer-
gentes.

Las disputas comerciales entre China y Estados
Unidos, las tensiones politicas entre Estados
Unidos y paises como Rusia, Turquia e Iran, y las
turbulencias macroeconémicas en economias
emergentes con desequilibrios macroeconomi-
cos como Argentina y Turquia, han despertado
temores sobre los prospectos de la economia
mundial, contribuyendo al aumento de la aver-
sion al riesgo entre inversionistas internaciona-
les.

La dindmica econdmica permanece robusta en
buena parte de los paises emergentes, con la
excepcion destacada de aquellos que han sido
afectados gravemente por el estrechamiento de
las condiciones financieras internacionales. En
lo que va de 2018 la actividad economica de La-
tinoamérica sigue en senda de recuperacion, y
se espera que entre 2018 y 2020 el crecimiento
aumente moderadamente.




1.1. INTRODUCCION

La economia global repuntd en 2017 en medio de la consolidacion de la recuperacion mundial de la crisis
financiera de 2007-2009 y la crisis de deuda europea de 2010-2012. Se estima que en 2017 el PIB mundial
crecio 3,8% en términos reales, nivel maximo en seis afos (Grdfico 1). Este despegue del crecimiento eco-
ndémico mundial ocurri6 tanto en economias avanzadas como en emergentes y estuvo asociado al aumen-
to de lainversidn, la actividad industrial y el comercio mundial; en un contexto de condiciones financieras
internacionales favorables, bajas tasas de interés y altos niveles de liquidez global, mejora de la demanda
domeéstica de economias avanzadas, apreciacion de monedas emergentes respecto al doélar y estabiliza-
cion de los precios de las materias primas. El desempeiio favorable de la economia en el 2017 se destaco
por haber sido relativamente generalizado. Segiin datos del Fondo Monetario Internacional (FMI), 66,7%
de los paises, que componen 75% de la economia mundial, mostraron un aumento de su crecimiento eco-
némico en el 2017.

GRAFICO 1. Crecimiento de la economia mundial
2000-2017

Panel A. Economia Mundial Panel B. Economias Avanzadas y Emergentes
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Fuente: FMI - Elaboracién: Camacol,
Departamentos de Estudios Econdmicos.

Para el afio 2018, la dindmica econdmica mostré algunas sefiales de moderacién, pues el repunte del cre-
cimiento fue menos sincronizado, mas heterogéneo y la expansion en algunos paises parece acercarse a su
pico. Adicionalmente, en este ano se han materializado algunos riesgos mundiales concernientes a las ten-
siones comerciales, condiciones financieras mas estrechas dado el endurecimiento monetario gradual de
las economias avanzadas, tensiones geopoliticas y aumento de los precios del petréleo. Desde Colombia es
relevante seguir estos acontecimientos de la economia mundial, pues pueden tener efectos significativos
en la evolucién de la economia interna y plantean nuevos retos para los hacedores de politica del pais.

1.2. PANORAMA DE LAS ECONOMIAS AVANZADAS

En 2017 las economias avanzadas registraron un crecimiento muy sélido y, en varios paises, superior a
su potencial. Esto esta relacionado fundamentalmente a una expansion en la inversién, que habia evo-
lucionado de manera muy moderada en los afos anteriores. Los analistas esperan que estas economias




mantengan niveles de crecimiento positivos en el 2018 y mercados laborales muy dinamicos, pero que se des-
aceleren hacia sus tasas potenciales entre 2019 y 2020; estimadas como inferiores a las del periodo precrisis.

En Estados Unidos el crecimiento de 2017 fue de 2,2%, mayor al de 1,6% que se registré en 2016, gracias a la
fortaleza de la demanda interna, especialmente de la inversion. Segun los Gltimos reportes del afio 2018, el pais
contindia mostrando resultados muy sélidos de actividad econémica, tanto en consumo de los hogares como en
inversion privada; mientras la economia del pais recibe el impulso de las iniciativas de estimulo fiscal del Gobier-
no bajo la Ley de Recorte de Impuestos y Empleos de diciembre de 2017 y La Ley de Presupuesto Bipartidista de
febrero de 2018 (Grdfico 2). Lo anterior ha ido de la mano con una dindmica muy positiva de la generacién de
empleo, que ha llevado a la tasa de desempleo a ubicarse en minimos histéricos (Grdfico 3 - Panel A).

GRAFICO 2. Crecimiento econémico anual de las principales economias
avanzadas 2014-2018-1I (preliminar)
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Elaboracién: Camacol, Departamentos de Estudios Econdmicos

En este contexto, la inflacién total estadounidense ha crecido mas alla de la meta de la Reserva Federal
(Fed) del 2% desde marzo de este afio (Grdfico 3 - Panel B). Dado este despegue de la inflaciéon, la normali-
zacion monetaria de la Reserva Federal ha avanzado de manera mas rapida.

Desde 2017 hasta septiembre de 2018, el rango meta de tasa de los fondos federales se ha incrementado
en 150 puntos basicos (pbs), y se tiene la expectativa de un incremento mas en lo que queda del afio y al
menos otros tres en el 2019 (Grdfico 4 - Panel A). Se espera que la economia americana reduzca su creci-
miento desde el préximo afio, a medida que el impacto de la politica fiscal expansiva se modere, continte
el aumento de tasas de la Fed, y las tensiones comerciales con China afecten el crecimiento. Sin embargo,
el crecimiento probablemente seguira siendo superior al potencial, al menos hasta el 2020.

En la Zona Euro la economia creci6 2,4% en el 2017, siendo este el mayor crecimiento desde la crisis
financiera. Dicho crecimiento estuvo soportado tanto por la demanda interna como la externa (Grafico
2). No obstante, segln los reportes de 2018 las exportaciones se han moderado considerablementey la
confianza ha disminuido, por lo que la economia ha perdido algin dinamismo. Pese a ello, el desempleo
ha mantenido una tendencia decreciente y se ubica en minimos de 10 afios (Grdfico 3 - Panel A).

! Tax Cuts and Jobs Act y Bipartisan Budget Act, respectivamente. Ambas leyes implicaron una reduccién considerable de los impuestos, espe-
cialmente de los impuestos aplicados a los ingresos corporativos, y un aumento del gasto publico para los proximos tres afos.



GRAFICO 3. Desempleo e inflacion de las principales
economias avanzadas 2013-2018-I1

A. Tasa de desempleo Panel B. Inflacién anual
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Por su parte, recientemente la inflacion ha aumentado de manera modesta y se ha acercado a la meta del Banco
Central Europeo (BCE) del 2%, apoyada por el incremento de los precios de la energia, aunque la inflacién nud-
cleo, que excluye alimentos y energia, permanece estancada (Grdfico 3 - Panel B). En esta linea, el BCE anunci6
en julio de este afio que el programa de compra de activos sera reducido hasta un nivel de 15 billones mensuales
desde septiembre de 2018 y finalizara en diciembre de 2018 (Grdfico 4 - Panel B); pero indicd que continuara
la politica de reinversion del principal de los bonos adquiridos que van madurando por un periodo mayor de
tiempo y mantendra las tasas de interés de politica en sus niveles actuales? al menos hasta el verano del 2019.

GRAFICO 4. Rango objetivo de la tasa de los Fondos Federales
de la Reserva Federal de EE.UU. 2015-2018

Panel A. Rango objetivo de la tasa de los

Panel B. Compras mensuales netas del Programa de
Fondos Federales de la Reserva Federal de EEUU
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Fuente: Reserva Federal y Banco Central Europeo - Elaboracién: Camacol, Departamentos de Estudios Econémicos

% Tasa de facilidad de deposito en -0,4%, tasa principal de refinanciacion de operaciones en 0,0% y tasa marginal de facilidad de crédito en
0,25%, niveles en los que se han mantenido desde marzo de 2016.



En medio de dicha reducciéon gradual del estimulo monetario y del deterioro de las exportaciones netas se
espera que la economia europea se desacelere desde el 2018 hacia sus tasas potenciales.

La economia del Reino Unido se desaceler6 ligeramente, de un 1.8% en el 2016 aun 1,7% en el 2017, debido
principalmente a una moderacién del consumo de los hogares, aunque ello fue compensado parcialmente
por un rebote de las exportaciones, que se favorecieron del mejor desempefio de otras economias avan-
zadas. Esta es la Unica economia del G7 que registré una desaceleracion ese afo. El Reino Unido también
ha mostrado resultados mas débiles en 2018, pues el crecimiento del consumo contintia siendo tenuey la
inversion ha sufrido los efectos de la incertidumbre politica relacionada con la salida del pais de la Unién
Europea (Brexit) (Grdfico 2).

Sin embargo, el mercado laboral ha seguido creando niveles récord de empleo y la inflacién se ha
ubicado cerca del 2% en tiempos recientes, menor a los registros de 2016-2017 afectados por la depre-
ciacion de la libra esterlina (Grdfico 3). El Banco de Inglaterra (BoE, por sus siglas en inglés) aument6
su tasa de interés de referencia en agosto, en 25 pbs. hasta un nivel de 0,75%, siendo este el primer
incremento desde 2016. El ritmo de normalizacién monetaria del BoE dependera de la evolucion de
la economia y del resultado de las negociaciones del Brexit, pero se esperan avances adicionales en
2019.

En Japdn el crecimiento alcanzé 1,7% en 2017, despegando desde un 1,0% en 2016 (Grdfico 2). En el 2017
Japon se benefici6 de condiciones financieras favorables y de una demanda externa robusta. En lo que
va del 2018 el pais ha reducido su crecimiento, y se espera una desaceleracién en los préoximos afios, a
pesar de un mercado laboral con tasas de desempleo en minimos histéricos (Grdfico 3 - Panel A).

El Banco Central de Japén anuncié que mantendra sus tasas de interés de politica en sus niveles reduci-
dos actuales® hasta principios de 2020, como respuesta a una inflacién persistentemente muy baja que se
ubica en niveles inferiores al 1% (Grafico 3 - Panel B). Sin embargo, se ha evidenciado alguna moderacién
reciente del ritmo efectivo de compra de activos bajo su programa de flexibilizaciéon cuantitativa, que por
el momento se mantiene en una meta flexible de 80 billones de yenes al afio.

1.3. CONDICIONES FINANCIERAS GLOBALES

Asi pues, las posturas monetarias actuales de los principales bancos centrales del mundo siguen siendo
expansivas, pero los emisores se estan moviendo hacia la reduccion gradual del estimulo monetario y se
espera que este proceso avance progresivamente entre 2019 y 2020, conduciendo a una menor liquidez
mundial. En particular, las expectativas apuntan a una normalizacion monetaria mucho mas precipitada
en Estados Unidos debido al aumento de la inflacion del pais y al fuerte estimulo fiscal del Gobierno.
Dado esto, se ha presentado un incremento en los costos globales de endeudamiento desde 2018.

En septiembre de 2018, el rendimiento de los bonos del Tesoro a 10 afos de Estados Unidos subié 80 pbs
respecto al mismo mes del 2017 y 137 pbs. frente a 2016. Las tasas de los bonos a largo plazo de otras
economias desarrolladas (Reino Unido, Alemania, Italia, Japén) también han crecido frente a 2017 y
2016, aunque en menor medida (Grdfico 5).

Lo anterior ha conducido a un fortalecimiento del délar y a un estrechamiento de las condiciones
financieras globales para mercados emergentes. En este sentido, se evidencia una reduccién de los
flujos de capital entrantes a economias en desarrollo.

3 Tasa de interés de corto plazo en -0,1% y tasa objetivo del bono soberano a 10 afios en 0%, niveles en los que han permanecido desde
enero de 2016.



GRAFICO 5. Rendimiento de bonos soberanos a 10 afios de las principales
economias avanzadas Promedio mensual - 2016-2018
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Segun el Instituto de Finanzas Internacionales (IIF), con los datos disponibles hasta septiembre se
proyecta que los flujos de capital extranjero en mercados emergentes se reduzcan en 9,6% este afio, al
pasar de 1.260 billones de délares en 2017 a 1.139 billones en 2018. Excluyendo China, dicho descenso
se espera que sea del 32,2% hasta un nivel de 559 billones de doélares (Grdfico 6).

GRAFICO 6. Flujos de capital extranjero a mercados emergentes
Billones de ddlares estadounidenses - 2013-2018 (pr)
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Fuente: Institute of International Financie (IIF) - Elaboracion: Camacol, Departamentos de Estudios Econémicos




La caida en los flujos de los paises emergentes diferentes de China corresponde mayormente a una dismi-
nucién en la inversién de portafolio, que esta siendo afectada por un menor apetito de los inversionistas
por activos mas riesgosos dado el creciente atractivo de los titulos de deuda de paises desarrollados (Grd-
fico 7). Las recientes disputas comerciales entre China y Estados Unidos, asi como las sanciones comercia-
les de Estados Unidos a paises como Rusia, Turquia e Iran por razones politicas, también han despertado
temores sobre los prospectos de la economia mundial, contribuyendo al aumento de la aversion al riesgo
entre inversionistas internacionales y mermando mas el atractivo de la deuda de los mercados emergen-
tes. Por su parte, la inversion extranjera directa a emergentes también ha sido débil, en medio de una evo-
lucién de los precios de los commodities que no ha sido suficiente para revivir la inversién en los sectores
productores de materias primas en varios paises.

GRAFICO 7. Inversion extranjera directa y de portafolio en mercados

emergentes (Excluyendo China)
Billones de délares estadounidenses - 2014-2018 (pr)
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Fuente: Institute of International Financie (IIF) - Elaboracion: Camacol, Departamentos de Estudios Econémicos

Como resultado, varios paises emergentes estan enfrentando depreciacion en sus monedasy un incremen-
to de sus costos de financiacion externa. El indice de MSCI* de divisas de economias emergentes apunta
a un deterioro de las principales monedas del 7,1% frente al délar entre enero y septiembre de este afio
(Grdfico 8). Algunas economias emergentes con importantes desequilibrios externos y macroeconémicos,
con altos niveles de deuda o con inestabilidad politica, como Argentina, Turquia, India, Surafrica, Brasil y
Egipto, han sido mas vulnerables a la reduccién de los flujos de capital.

Por su parte, en Argentina y Turquia, en particular, se han registrado pronunciadas turbulencias cambia-
rias®> y financieras que han impactado a la actividad econdémica, han dado lugar a reacciones fuertes de
politica econémica y han despertado preocupaciones entre analistas sobre potenciales efectos contagio a
otras economias emergentes, generando volatilidad en los mercados financieros. Un freno muy abrupto de
los flujos de capital hacia emergentes y un fortalecimiento mayor del doélar constituye un riesgo considerable
a la estabilidad financiera global, que puede poner en evidencia vulnerabilidades financieras de varios paises
que han aumentado aceleradamente sus niveles de deuda en moneda extranjera en afos anteriores.

* Este indice mide el comportamiento de las 25 principales divisas de mercados emergentes frente al dolar y es construido por MSCI, ante-
riormente Morgan Stanley Capital Internacional, empresa estadounidense que publica varios indices del mercado financiero ampliamente
seguidos por los fondos de capital internacionales.

° Estas dos economias han registrado depreciaciones de sus monedas frente al délar de entre 40% y 50% en lo que va de este afio.



GRAFICO 8. indice de MSCI de divisas de paises emergentes
Promedio mensual - 2016 - 2018
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No obstante, por el momento, los paises con condiciones macroeconémicas mas estables han sido relati-
vamente resilientes a esta coyuntura. El peso colombiano ha registrado caidas frente al délar en los ultimos
meses, pero estas han sido significativamente menores a las de las monedas de los paises mencionados y
desde las autoridades econémicas de Colombia no se han emitido mayores alarmas sobre riesgos sistémi-
cos en el pais. A mediados del mes de octubre la Tasa de cambio Representativa del Mercado (TRM) habia
aumentado en cerca del 3,5% con respecto al inicio del afio y 11,1% frente al inicio del segundo trimestre.

1.4. PERSPECTIVAS DEL COMERCIO INTERNACIONAL

Simultdneamente, los riesgos referentes al comercio mundial han estado en el radar de analistas, finan-
cieros y hacedores de politica econémica. Segun el FMI, el comercio mundial aumenté en 5,2% en el 2017,
su mejor incremento desde 2011, en un contexto de mayor crecimiento econédmico global (Grdfico 9). Sin
embargo, en el 2018 la incertidumbre sobre el panorama del comercio se ha disparado como respuesta a
las tensiones comerciales entre Estados Unidos y otros paises, con potenciales efectos sobre la inversion y
la confianza de negocios en sectores industriales a nivel mundial. Como consecuencia, se espera una mo-
deracion del crecimiento del comercio desde este afio.

El Gobierno de los Estados Unidos ha anunciado desde principios de este afo la imposicidon de aranceles
a las importaciones de paneles solares, lavadoras, hierro, aluminio y diversos bienes industriales de pro-
cedencia China que suman aproximadamente 250 mil millones de délares. Ante esto, China y otros paises
afectados han decidido tomar represalias y decretar aranceles a bienes americanos de valor proporcional.
Las tensiones entre los gobiernos de China y Estados Unidos han seguido escalando, y desde el Gobierno
americano recientemente se ha amenazado con la imposiciéon de nuevos aranceles a 267 mil millones de
ddlares adicionales en importaciones chinas. Ademas, Estados Unidos ha abierto la posibilidad de impo-
ner aranceles a las importaciones de automdviles. Hasta ahora, los intentos de didlogo multilateral al res-
pecto han sido insuficientes.

Estos acontecimientos han generado temores sobre el posible giro global hacia el proteccionismo fuera del
sistema de reglas multilaterales del Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GAAT, por sus




siglas en inglés) reforzadas por la Organizaciéon Mundial del Comercio (OMC). Un incremento generalizado
de las barreras del comercio en el mundo podria afectar duramente a la inversion en sectores manufactu-
reros, golpear desproporcionadamente a los consumidores de bajos ingresos via el encarecimiento de pro-
ductos importados, romper cadenas de suministro y menoscabar las relaciones politicas de cooperacién
entre los paises involucrados.

GRAFICO 9. Crecimiento anual del comercio mundial
2010-2018 (pr)
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Fuente: FMI - Elaboracién: Camacol, Departamentos de Estudios Econémicos

Por su parte, la renegociacion del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) entre Estados
Unidos, Canadd y México y las negociaciones comerciales entre el Reino Unido y la Unién Europea en el
marco del proceso Brexit también han exacerbado la incertidumbre reciente sobre el comercio. En Co-
lombia existen preocupaciones desde sectores especificos, principalmente desde el metalmecanico; tanto
por una reduccion de las exportaciones a Estados Unidos como por un posible aumento acelerado de las
importaciones de productos de China que buscaran inundar nuevos mercados como Colombia ante las
nuevas restricciones en Estados Unidos, perjudicando a la industria nacional.

1.5. EVOLUCION DE LOS MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

En septiembre de 2018, el precio del barril de petréleo crudo registré un crecimiento anual de cerca de 40%
en las referencias WTI y Brent, al ser en promedio de 70,2 y 78,9 délares por barril (dpb) respectivamente,
niveles maximos desde 2014 (Grdfico 10). Esto ha estado impulsado por una demanda global robusta y
por la decision a finales de 2017 de la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) de exten-
der el acuerdo de recorte de la produccidn hasta finales de 2018, lo cual ha compensado el aumento de
produccién no convencional en Estados Unidos. Los precios también han sido empujados por el continuo
derrumbe de la produccién de Venezuela y las expectativas de una reduccion de las exportaciones petrole-
ras de Iran, debido al restablecimiento de las sanciones comerciales de Estados Unidos a Iran por el fin del
acuerdo nuclear entre estos paises firmado en 2015°.

¢ Los precios bajaron ligeramente entre julio y agosto, luego de que la OPEP, junto con algunos productores aliados, acordara incrementar
modestamente la produccién para detener un aumento muy precipitado de los precios que detone la inflacion mundial. Sin embargo, esto
solo implicé el regreso del cartel a las metas de produccidn establecidas en el acuerdo original de recortes de noviembre de 2016. En este
acuerdo se habia definido una meta de recortes de 1.2 millones de barriles que ha sido sobrepasada, en parte por las caidas de la oferta en
paises con fuertes dificultades econémicas y politicas como Venezuela, Libia y Angola. Por lo tanto, el impacto de esta decisién en los en los
precios fue limitado y temporal.



GRAFICO 10. Precio internacional del crudo en referencias WTI y Brent
Délares por barril (dpb) - 2013-2018
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En contraste, los precios de alimentos y metales han cedido en el 2018, registrando una reduccién anual
de 3%y 6% en septiembre, respectivamente; lo cual estd asociado a las recientes tensiones comerciales
mundiales y a menores prospectos de la demanda de estos productos. Sin embargo, los precios de los
metales no han revertido completamente los crecimientos mostrados en 2017, que estuvieron relaciona-

dos con recortes de la oferta de China en ese afio, y se ubican en un nivel 23% mayor que en septiembre
de 2016 (Grdfico 11).

GRAFICO 11. indice de precios internacionales de commodities FMI por grupos
Afo Base 2013 - 2018
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1.6. LAS ECONOMIAS EMERGENTES
EN EL CONTEXTO ECONOMICO ACTUAL

Las economias emergentes también se aceleraron favorablemente en 2017, debido a la recuperacion ci-
clica en paises exportadores de commodities’ y al mantenimiento de una buena evolucién de la actividad
econdmica en los paises importadores de commodities. Los resultados a nivel regional se pueden ver en el
Grdfico 12. El crecimiento estuvo ampliamente impulsado por las regiones de Asia y Europa emergente, asi
como por el regreso de Latinoamérica y el Caribe a terreno positivo. En general, las economias emergentes
se beneficiaron del aumento de los precios del petréleo y de otras materias primas, de mayores flujos de
capital y del incremento de la demanda global en ese afo. En lo que va del 2018 la dindmica sigue siendo
robusta en buena parte de los paises, con la excepcién destacada de aquellos que han sido afectados gra-
vemente por el estrechamiento de las condiciones financieras internacionales.

GRAFICO 12. Crecimiento econdmico anual de las economias
emergentes por region del mundo 2012 - 2017 (pr)
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Fuente: FMI - Elaboracién: Camacol, Departamentos de Estudios Econémicos

En los paises que exportan principalmente materias primas, grupo al que Colombia pertenece, la recu-
peracién estuvo asociada a la inversion y al consumo interno, en medio de las alzas en los precios de las
materias primas y de la estabilizacién de las monedas locales y de la inflacion. La reduccién de la inflacion
permitié un suavizamiento de la politica monetaria en varios paises y los mejores precios de las materias
primas condujeron a una mejora en los ingresos gubernamentales. A su vez, algunas economias que ha-
bian caido en recesion por el choque de precios de los commodities de 2015 y 2016, como Brasil y Rusia,
regresaron a terreno positivo en 2017 (Grdfico 13). En lo que va del 2018, el crecimiento de este grupo de
paises ha continuado en esta misma senda.

Las economias importadoras de materias primas han mantenido un fuerte crecimiento en 2017 y 2018,
muy superior al de las economias dependientes de las exportaciones de materias primas. Se destacan las
regiones de Asia y de Europa por su dinamismo. En particular, China crecié 6,9% en 2017, superior al creci-
miento de 6,7% de 2016, gracias al desarrollo positivo de las exportaciones y a la politica fiscal expansiva
del Gobierno. El comportamiento de la actividad econémica se mantuvo favorable en el primer semestre

3 Esta categorizacion fue establecida por el Banco Mundial para diferenciar economias emergentes cuya economia depende mas fuerte-
mente de la exportacion de materias primas de otras economias mas diversificadas. Entre las principales economias exportadoras de com-
modities estan Rusia, Brasil, Indonesia y Nigeria, y entre las economias importadoras de commodities de mayor tamafio estan China, India,
Méxicoy Turquia.



de 2018, con una evolucion solida de la produccion industrial y una politica fiscal y monetaria mas laxa
(Grdfico 13). Sin embargo, se espera una moderacién desde el segundo semestre de este afio, considerando
una reduccién de la demanda interna, las continuas medidas del Gobierno para reducir el sobreendeuda-
miento privado y la incertidumbre por las tensiones comerciales con Estados Unidos.

GRAFICO 13. Crecimiento econémico anual de las principales
economias emergentes 2012-2018 (pr)
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GRAFICO 14. Crecimiento econémico anual de las principales
economias de Latinoamérica 2015-2018 (pr)
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Por otra parte, Latinoamérica crecié 1,3% en 2017 y se recuper6 de una reduccion de su produccién de
0,6% en 2016. En lo que va de 2018 la actividad econdmica del continente sigue en senda de recuperacion,
y se espera que entre 2018 y 2020 el crecimiento aumente moderadamente. Pese a ello, existen heteroge-
neidades entre paises. En Chile y Peru se espera que se mantenga un crecimiento muy solido entre 2018 y
2019 dada la fortaleza de la demanda interna; en Argentina se proyectan crecimientos negativos en el mar-



co del fuerte deterioro de su moneda, el repunte de la inflacion, la reduccion de la confianza de negocios y
del consumidor y el consecuente endurecimiento de la politica monetaria y fiscal. En Brasil se presagia un
aumento ligero del crecimiento entre esos afios debido al consumo y la inversién, pero los resultados esta-
ran afectados por la incertidumbre electoral, la depreciacién de la moneda y el fin del ciclo expansivo del
banco central y se prevé que Venezuela continte en fuerte crisis econémica. Por tltimo, México recibira el
impulso del mayor dinamismo de la economia estadounidense, aunque estara perjudicado en el mediano
plazo por la incertidumbre de las negociaciones del tratado comercial TLCANE. (Grdfico 14).

De todas maneras es destacado que el crecimiento de la region en los préximos afios se proyecta como
bajo, muy rezagado con respecto a paises emergentes de otros continentes, e insuficiente para disminuir
brechas de desarrollo con economias avanzadas y para cumplir con metas mas ambiciosas de reduccion de
la pobreza y consolidacién de la clase media. Segun el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), parte de
esto se debe a unos persistentes bajos niveles de inversion y de productividad de los factores®.

1.7. PROYECCIONES DE LA ECONOMIA MUNDIAL PARA 2018 Y 2019

Teniendo en cuenta todo lo descrito en las secciones anteriores, segun las perspectivas del FMI a octubre
de 2018, el crecimiento mundial cerrara en 3,7% el 2018, en linea con el desempefio observado en 2017, El
crecimiento de las economias avanzadas se estima en 2,4% en 2018, con una ligera mejora de 0,1 p.p. con
respecto al afo anterior, debido a un repunte del crecimiento de Estados Unidos de 2,2% en 2017 a 2,9%
en 2018 que compensara un menor crecimiento en la Zona Euro, el Reino Unido, Canaday Japén. En 2019,
cuando la economia de Estados Unidos se desacelere a un 2,5%, la Eurozona a 1,9% y Japon a 0,9%, las
economias avanzadas disminuiran su crecimiento hasta 2,1%.

Para las economias emergentes, por su parte, se espera que se mantenga un crecimiento de 4,7% en 2018y
2019, el mismo que fue estimado para 2017. Los mercados en via de desarrollo de Asia seguirdn presentan-
do un crecimiento muy sélido de 6,5% en 2018, en la medida en que un repunte del crecimiento de la India
de 6,7% en 2017 a 7,3% en 2018 sera nivelado por una desaceleracién en China de 6,9% en 2017 a 6,6% en
2018. No obstante, se espera que el crecimiento en esta regioén ceda en 2019 hasta 6,3%. Por su parte, en la
region de Medio Oriente y Norte de Africay en el Africa Subsahariana se prevé un mejor desempefio en 2018
y en 2019, mientras que en Europa emergente se proyecta una desaceleracién continua.

En Latinoaméricay el Caribe, la estimacion para 2018 es de 1,2%, inferior al crecimiento estimado de 2017
de 1,3%. Este resultado estda ampliamente influido por la profundizacion de la crisis en Venezuela, cuya
contraccion del PIB se espera que pase del 14% en 2017 al 18% en 2018; y por el prondstico de recesién
en Argentina y Nicaragua en 2018, con crecimientos negativos de la economia de 2,6% y 4,0%, respectiva-
mente. Sin embargo, para 2019 se espera un repunte del crecimiento de la region a 2,2%?*, dado un mejor
desempenio en Brasil (de 1,4% en 2018 a 2,4% en 2019), México (de 2,2% en 2018 a 2,5% en 2019) y Colom-
bia (de 2,8% en 2018 a 3,6% en 2019), entre otros; y caidas menores en los PIB de Argentina, Venezuela y
Nicaragua. En la Grdfica 15y en la tabla 1 se presentan estos resultados.

8 El analisis de coyuntura macroeconémica de Colombia se abordara en la seccién 2.

° BID. (2018). Informe Macroeconémico de América Latinay el Caribe: La hora del crecimiento. Banco Interamericano de Desarrollo.

10 Estos prondsticos de crecimiento mundial estan en linea con los de la OCDE, pero son inferiores a los del Banco Mundial (3,1% 2018y 3,0%
2019) y a los de las Naciones Unidas (3,0% para ambos afios). Vale la pena tener en cuenta que las discrepancias entre estos pronosticos
estan influidas por diferencias en el calculo del PIB mundial. Segun el Banco Mundial el crecimiento de 2017 fue de 3,1% y segun las Naciones
Unidas fue de 3,0%. De tal modo que el FMI, el Banco Mundialy las Naciones Unidas estan alineados en las expectativas de que el crecimiento
mundial en 2018 se mantendra con respecto a 2017. La OCDE, en contaste, estimé un crecimiento mundial de 3,6% en 2017, por lo que espera
un repunte de 0,1 p.p. en 2018. En el resto de los prondsticos para regiones y paises también hay varias coincidencias en tendencia.

1 Otros pronosticos para América Latinay el Caribe incluyen: Para 2018, 1,5% seguin la CEPAL, 1,7% segln el Banco Mundialy 2,0% segun las
Naciones Unidas, y para 2019, 2,3% segun el Banco Mundial y 2,5% segln las Naciones Unidas.



GRAFICO 15. Proyecciones de crecimiento mundial
del Fondo Monetario Internacional (FMI)
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TABLA 1. Pronosticos de crecimiento economico

del Fondo Monetario Internacional (FMI)
Variacion anual - Cifras a octubre 2018

2016 | 2017 | 2018 (p) 2019 (p)
Mundo 3,3% | 3,7% 3,7% 3,7%
Economias Avanzadas 1,7% 2,3% 2,4% 2,1%
Estados Unidos 1,6% 2,2% 2,9% 2,5%
Zona Euro 1,9% 2,4% 2,0% 1,9%
Reino Unido 1,8% 1,7% 1,4% 1,5%
Japon 1,0% 1,7% 1,1% 0,9%
Economias Emergentes y en Desarrollo 4,4% 4,7% 4,7% 4,7%
Rusia -0,2% 1,5% 1,7% 1,8%
Asia Emergente 6,5% 6,5% 6,5% 6,3%
China 6,7% 6,9% 6,6% 6,2%
India 7,1% 6,7% 7,3% 7,4%
Sudeste Asiatico 4,9% 5,3% 5,3% 5,2%
Europa Emergente 3,3% 6,0% 3,8% 2,0%
Latinoaméricay el Caribe -0,6% 1,3% 1,2% 2,2%
Brasil -3,5% 1,0% 1,4% 2,4%
México 2,9% 2,0% 2,2% 2,5%
Chile 1,3% 1,5% 4,0% 3,4%
Colombia 2,0% 1,8% 2,8% 3,6%
Argentina -1,8% 2,9% -2,6% -1,6%
Pert 4,0% 2,5% 4,1% 4,1%
Venezuela -16,5% | -14,0% | -18,0% -5,0%
e oneten™ | saw | 2 3 | ame
Africa Subsahariana 1,4% 2,7% 3,1% 3,8%

Fuente: FMI - Elaboracién: Camacol, Departamentos de Estudios Econémicos
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RESULTADOS CLAVE:

En el primer semestre del afio 2018 la economia
colombiana continué avanzando en su proce-
so de recuperacion (tendencia que se hizo mas
fuerte hacia el tercer trimestre del afo), después
de haber atravesado fuertes choques negativos
en anos anteriores (2014 y 2016).

Dentro de los elementos que mas afectaron el
crecimiento del pais, se destaca la caida de los
precios del petréleo que se presento en el 2014,
que disparo el déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos y el déficit fiscal.

Asi mismo, la aceleracion que presento¢ la infla-
cion en el afio 2016 por cuenta del fenomeno del
nino y del paro camionero, y que se mantuvo
coyunturalmente en 2016 por cuenta del incre-
mento del IVA (del 16% al 19%), generd desajus-
tes en las condiciones macroeconémicas del
pais.

La situacion que padecié la economia colombia-
na en esos anos, la llevé a un contexto de des-
aceleracion frente al cual el gobierno nacional
tomo diferentes medidas, reduciendo su nivel
de gasto y modificando la estructura fiscal del
pais mediante una reforma tributaria en 2016.
De otro lado, la Junta Directiva del Banco de la
Republica elevo la tasa de referencia para con-
trolar las expectativas de inflacion.

Recientemente, en lo que va corrido del 2018 el
pais retorné a una senda de mejor desempeno
econdémico, presentando crecimientos anuales
en el PIB del orden del 2,8% y 2,7% en el segun-
do y tercer trimestre del aio respectivamente,
sin embargo, algunos riesgos persisten y deben
ser mitigados.



2.1. DINAMICA DE CRECIMIENTO
Y COMPORTAMIENTO DE LOS SECTORES PRODUCTIVOS

Las cifras del PIB nacional revelan un crecimiento para 2018 que se ubicd en 2,2% en el primer trimestre
y en 2,8% para el segundo, frente a los mismos periodos del afio inmediatamente anterior. Estas cifras
muestran un panorama de recuperacion frente a los resultados que se tuvieron en los mismos periodos del
2017 (2,1% y 1,7% respectivamente), ratificando que el proceso de ajuste de la economia colombiana ha
retornado a un proceso, aunque lento, de recuperacion (Grdfico 2.1).
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Al revisar detalladamente los componentes del PIB desde el lado de la demanda y de la oferta se encuen-
tran algunos hechos interesantes para destacar. En lo que respecta al gasto, resalta el crecimiento del con-
sumo total, el cual encontré su valor mas alto de los Gltimos dos anos en el tercer trimestre del 2018 con
una tasa de crecimiento anual del 3,5%.

Este dinamismo se da en gran medida por un mayor consumo por parte de los hogares, lo cual responde
a la recuperacion que se ha observado en los niveles de confianza de los consumidores. Adicionalmente,
la expansién del gasto publico tuvo una buena dindmica con una tasa de crecimiento del 4,5% anual en el
tercer trimestre de 2018, que estuvo asociada a los gastos requeridos para los comicios, el Censo Nacional
de Poblacién y Vivienda y la mayor ejecucion del gasto publico en el &mbito territorial (Banco de la Repu-
blica, 2018).

Por otra parte, los resultados de la formacion bruta de capital fijo han sido menos satisfactorios, arran-
cando el primer trimestre del afio 2018 incluso con tasas anuales negativas, para el tercer trimestre de
este afo el crecimiento fue de 0,7%. Este comportamiento surge de la dindmica observada en la inver-
sién en vivienda y otro tipo de edificaciones y estructuras, y por el retraso en los cierres financieros que
afectaron el avance en los proyectos de construccién de carreteras (Banco de la Republica, 2018).

Las exportaciones reales pasaron de una variacion del -0,7% a inicios del afio a 3% en el segundo trimestre
2018y a 1,2% en el tercer trimestre. Es importante mencionar que las exportaciones de productos diferen-
tes a los bienes primarios estan creciendo a una tasa anual cercana al 14%. Igualmente, las importaciones
se recuperaron, principalmente por las compras externas de maquinaria y aparatos eléctricos y de bienes
de consumo intermedio (Grdfico 2.2).
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PIB por el lado de la demanda var. anual (%) 2017 - 2018
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Crecimiento anual (%)
valor agregado sectorial 2017 - 2018

triml trimll trimlll  triml trimlIl trim Il

SEEIOR 2017 2017 2017 2018 2018 2018
Agricultura 9,6 6,0 5,7 2,4 5,8 0,1
Explotacién de minasy canteras -7,6 -3,0 -4.3 -3,8 -2,6 1,0
Industrias manufactureras 0,0 -4.4 -1,4 -2,1 3,6 2,9
Suministro de electricidad, gas, agua -1,1 0,9 1,6 1,0 2,3 3,0
Construccién -2,9 -1,7 -3,9 -3,5 -6,0 1,8
Construccién de edificaciones -3,3 -3,9 -9,1 -3,1 -5,9 4,1
Construccién de obras de ingenieria civil 0,1 5,9 9,7 -6,3 -5,7 -1,7

Actividades especializadas para la construccion de

edificaciones y obras de ingenieria civil 3,6 3.7 6,3 2,0 6.4 13
Comercio 0,5 1,5 2,6 2,9 3,7 2,6
Informacién y comunicaciones -0,8 0,7 -3,1 2,0 2,5 3,7
Actividades financieras y de seguros 8,7 7,8 5,9 4,8 2,7 1,7
Actividades inmobiliarias 3,1 2,9 2,7 2,3 2,1 2,1
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 2,7 3,1 2,1 5,1 5,6 3,6
Administracion publica y defensa 3,3 4,4 4,0 5,9 5,3 4,5
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion = 12,9 1,2 0,0 2,4 3,4 1,0
Producto interno bruto 1,9 1,7 1,7 2,2 2,8 2,7

Fuente: DANE - Elaboracién: Camacol, Departamento de Estudios Econémicos



En lo que respecta al comportamiento de la produccidn, los sectores que impulsaron la dinamizacion de la
economia fueron; actividades profesionales, administracién publica, defensay comercio, casos que duran-
te los tres primeros trimestres del 2018 tuvieron crecimientos positivos y por encima del PIB total. Vale la
pena destacar el repunte que logro el sector de la construccion durante el tercer trimestre del afio (1,8%), el
cual estuvo principalmente impulsado por la construccién de edificaciones, segmento que crecié a ritmos
del 4,1% anual (Tabla 1).

Algunos hechos para destacar se refieren a los resultados obtenidos en la produccién de la industria ma-
nufacturera, caso en el cual se presentd un rebote en el segundo trimestre del afio (3,7%) frente al mismo
periodo del 2017 (-4,7%), principalmente por un crecimiento de subsectores diferentes a la refinacion (pro-
ductos alimenticios y fabricacion de muebles), crecimiento que se sustenta en la recuperacion de la de-
manda interna y de diferentes canales comerciales que demandan manufacturas (Fedesarrollo, 2018). Por
otra parte, en lo que respecta a los resultados del sector comercio, seglin datos de la Encuesta Mensual de
Comercio Minoristay de Automoéviles (EMCM) del DANE, en el segundo trimestre del afio el comercio mino-
rista sin vehiculos ni combustibles creci6 6,2%, frente al mismo periodo de 2017, cuando su crecimiento fue
de -0,02%. Este resultado obedece a una mejor confianza de los consumidores y una mayor disposicién a
comprar bienes frente a los niveles observados en 2017, lo que se ha traducido gradualmente en un mayor
gasto en consumo de los hogares (Fedesarrollo, 2018).

2.2. ESTABILIZACION DE PRECIOS
Y POLITICA MONETARIA LIGERAMENTE EXPANSIVA

Después de haber alcanzado una inflacién que llegd a niveles de 9% a mediados de 2016, esta se ha venido
recomponiendo de manera paulatina hasta entrar en 2018 al rango meta del Banco de la Republica (2% a 4%).
De esta manera, la recuperacion de la actividad econémica se viene dando en un contexto de inflacion bajay
estable. Para el cierre de 2017 se registr6 un IPC de 4,1% mientras que el Gltimo dato disponible (septiembre
2018) llegd a 3,2%. En este contexto de inflacion que converge a la meta de 3%, las expectativas de inflacién
han logrado estabilizarse, sin embargo, alin se mantienen levemente por encima de la inflacién observada.
Esto es sefal de que el publico y los mercados aun prevén ligeros repuntes que podrian provenir de los pre-
cios de los alimentos, los combustibles, o de presiones relacionadas con una devaluacion de la tasa de cam-
bio (Banco de la Republica, 2018). La encuesta realizada por el Banco de la Republica a analistas financieros
muestra que las expectativas de inflacion al cierre de 2018 se ubican en 3,2% y para 2019 en 3,32%.
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De esta manera, después de haber realizado reducciones sucesivas por cerca de un afio y medio sobre la
tasa de referencia, la Junta Directiva del Banco de la Republica la ha mantenido en 4,25% desde el mes de
abril (Grdfico 2.3).

La politica monetaria expansiva que se presentd durante el afio 2017 y principios de 2018 incidi6 de
manera contundente en el retorno hacia los niveles bajos que se han logrado recientemente en la tasa
de crédito hipotecario. En efecto, de los 350 puntos basicos en los que redujo la tasa de referencia, la
tasa hipotecaria ha absorbido cerca de 190 puntos basicos (absorbiendo mas de la mitad de la reduc-
cién 55%) (Grdfico 2.4).
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2.3. RECUPERACION EN LA
CONFIANZA DE LOS AGENTES ECONOMICOS

Después de haber permanecido 27 meses consecutivos en terreno negativo, el indice de confianza del con-
sumidor se ubicd en 15,5% en el mes junio, y en 4,7% en agosto manteniéndose en el area positiva. Los
elementos que llevaron a que la confianza de los consumidores se deprimiera de manera tan abrupta y
en un periodo de tiempo extenso son variados: de un lado las condiciones econémicas jalonaron la caida
deliindicadory la pérdida de ingresos que padeci6 el pais llevo a que los hogares ajustaran su dinamica de
gasto. Por otra parte, el afio 2016 (para cuando se tuvieron las cifras mas bajas del indicador) arrancé con
una tasa de IVA que superaba en 3 puntos la que se tenia previamente, llegando a 19%. Finalmente entre
mediados de 2017 y 2018 el pais estuvo inmerso en la contienda politica para las elecciones presidenciales,
situacion que generd6 gran incertidumbre entre los ciudadanos.

En lo que va corrido del afio 2018, el indicador ha presentado una tendencia positiva, que ha estado mo-
tivada por el componente de expectativas, lo que sugiere que los consumidores prevén un mejor com-
portamiento de la dinamica econémica, sin embargo, en los dos Ultimos meses (septiembre y octubre de
2018) se ha retornado nuevamente hacia niveles mas bajos, lo cual se debe en parte al contexto en materia
tributaria por el que atraviesa actualmente el pais (Grdfico 2.5).

La encuesta de opinién empresarial de Fedesarrollo revela que tanto el comercio como la industria han
mantenido niveles de confianza mas positivos que en el caso de los consumidores. Sin embargo, el dete-
rioro y la caida del indicador ha sido temporalmente similar. En el caso del indice de confianza comercial,



la recuperacién en la tendencia positiva se ha dado por cuenta del componente de expectativas en la recu-

peracion econdmica del préximo semestre, lo cual va en linea con el componente que esta presionando la
mejora del indicador de confianza de los consumidores.

indice de confianza del consumidor y componentes (%)
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Fuente: Fedesarrollo - Elaboracion: Camacol, Departamento de Estudios Econémicos

Esta misma situacién se ve reflejada en la confianza industrial, sin embargo, uno de los componentes de

este indice que hace referencia al volumen de pedidos, alin se encuentra en terreno negativo y hace que el
indice industrial pierda dinamismo (Grdfico 2.6).

Del mismo modo, el indice de disposicion a comprar vivienda ha presentado una acentuada tendencia
positiva desde inicios de 2017, sin embargo, similar a la tendencia que ha presentado el indice de con-

fianza del consumidor durante los meses de septiembre y octubre, esta tendencia positiva se ha reverti-
do (Grdfico 2.7).
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Disposicion a comprar vivienda
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2.4. MERCADO LABORAL

Desde mediados del afio 2016 la tasa de desempleo ha presentado una tendencia creciente que ha tendido
a estabilizarse durante el primer semestre de 2018. Los incrementos mas notables de los dos Gltimos afos
se han dado en las 13 areas principales del pais, donde la tasa de desempleo alcanzé a ganar un punto
porcentual adicional entre junio de 2016 y junio de 2018 (Grdfico 2.8).

Aunqgue el desempleo continula en niveles elevados, la estabilizacion del indicador se ha dado principal-
mente por la recuperacion en la tasa de ocupacion (que mide la demanda de trabajo), la cual tuvo una di-
namica decreciente durante casi dos afios, volvié a repuntar en el primer trimestre del 2018 y en promedio
se ha ubicado en 59.5% en lo corrido del afio 2018 al mes de agosto.
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Un elemento importante de monitorear en el mercado laboral es el de la informalidad, donde el pais tuvo
resultados destacados entre los aflos 2009 y 2015, sin embargo, a partir de ese momento el porcentaje de ocu-
pacion informal no ha logrado continuar disminuyéndose (Grdfico 2.9). El esfuerzo desde la politica publica
para mitigar la informalidad debe ser de gran envergadura, por cuanto este tipo de ocupacién esta directa-
mente relacionado con los niveles de productividad del pais, ademas la insercion de los hogares informales a
los mercados financieros es mucho mas restringida y limita su capacidad de acceso a bienes durables.
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55,0
54,0
53,0
52,0
51,0
50,0
49,0

48,0

47,0

jul-13
dic-13
may-14
jun-16

mar-10
ago-10
ene-11
jun-11
nov-11
abr-12
sep-12
feb-13
oct-14
mar-15
ago-15
ene-16
nov-16
abr-17
sep-17
feb-18
jul-18
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Otra manera de evaluar la incidencia de la informalidad en el mercado laboral se evidencia cuando se
revisa cual ha sido la dinamica de la generacion de empleo formal en el pais. En efecto, después de haber
mantenido entre 2013 y 2015 niveles de generacion de empleo formal anual de 250 mil puestos, en 2016
estos niveles empezaron a descender, incluso tocando en algunos meses terreno negativo. Los datos en
julio y agosto de este afio volvieron a ser positivos. Para que estas cifras sostengan se necesitan medidas
contundentes que inyecten dinamismo a la generacién de empleo.
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Por regiones, se evidencia que las areas urbanas o metropolitanas con mayores tasas de desempleo son
Quibdo (16,6%), Cucuta (16,1%) y Armenia (15,0%), mientras que las menores se registran en Cartagena
(8,6%), Barranquilla (8,2%) y Santa Marta (8,1%). Adicionalmente, la mayor incidencia de lainformalidad se
ubica en Clcuta (70,1%), Sincelejo (64,6%) y Neiva (62,5%), y la menor en Medellin (42,2%), Bogota (41,9%)
y Manizales (41,4%) (Grdfica 2.11).

GRAFICO 2.11. Tasa de desempleo e informalidad por regiones
Cifras de las 23 principales areas urbanas o metropolitanas
de cada departamento - Promedio 2017-2018'2
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Fuente: DANE - Elaboracion: Camacol, Departamento de Estudios Econémicos
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2.5. REFLEXIONES SOBRE EL CONTEXTO
MACROECONOMICO COLOMBIANO

El panorama econdmico revela que el pais ha logrado superar los choques externos, entrando en un es-
cenario mas estable para iniciar su proceso de recuperacion, pero en presencia aun de algunas vulnera-
bilidades. Actualmente se identifican nuevas fuentes de riesgo, cuya inminencia y posibles consecuencias
aun no son claras, lo cierto es que el ajuste internacional apenas comienza y los capitales internacionales
castigaran a aquellos paises que aun presenten debilidades importantes en el futuro (Banco de la Republi-
ca, 2018).

Con los resultados del tercer trimestre en materia de crecimiento econémico, para lo que resta de 2018
y para 2019, los principales analistas del pais coinciden en que el proceso de recuperacién econdémica se
sostendra. Fedesarrollo afirma que en el mediano plazo la continua aceleracion de la actividad econdmica
alcanzara un crecimiento de 4,2% anual en 2022.

En lo que respecta al panorama fiscal, que ha generado bastantes tensiones en el periodo reciente, existen
grandes retos para los cuales se necesitan decisiones contundentes que permitan reducir la vulnerabilidad
de las finanzas publicas a choques externos (Fedesarrollo, 2018).

Finalmente, el pais no puede dejar de lado los objetivos trazados en materia de productividad y compe-
titividad, la diversificacién y el impulso de los sectores productivos del pais es de vital importancia para
fortalecer y dar mayor estabilidad al crecimiento y desarrollo de Colombia.
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RESULTADOS CLAVE:

La actividad de edificaciones se vio altamente impactada
por la coyuntura macroeconémica, por lo que en los ulti-
mos dos anos entré en una fase de ajuste y aunque el esta-
do de la economia en general empieza a repuntar, esto no
se refleja de manera contundente en los indicadores aso-
ciados al sector.

Los volumenes de actividad se redujeron de manera impor-
tante en la fase de desaceleracion de la actividad sectorial. Lo
anterior, tuvo efectos sobre la demanda de insumos, sobre la
actividad comercial y en el nivel empleo. Sin embargo, en los
ultimos meses se empieza a observar mejor desempeno en los
indicadores analizados, lo que evidencia que el sector de edifi-
caciones esta atravesando una fase de estabilizacion.

A pesar de las turbulencias geopoliticas sobre el comercio
mundial y los efectos de este escenario sobre algunos in-
sumos. Los costos para la construccion edificaciones y sus
componentes han evolucionado de manera estable, no han
presentado crecimientos andmalos que pueda impactar las
previsiones para la adecuada ejecucion de los proyectos en
marchay el desarrollo de nuevos proyectos inmobiliarios.

El sector evidencia un considerable descenso de la dinamica
comercial, desempeno que empez6 desde el ano 2017 y es
atribuible al impacto persistente de la pérdida de confianza
de los hogares, el deterioro del empleo y a la reduccion de
la asequibilidad de la vivienda, en medio de la coyuntura de
desaceleracion economica del pais entre 2016 y 2017.

El segmento VIS ha sido el mas resiliente a la coyuntura de
desaceleracion de la demanda de vivienda, lo cual se so-
porta en gran medida en los programas de incentivo a la
adquisicion de vivienda nueva impulsados por el Gobierno
Nacional. En contraste, los segmentos No VIS han presenta-
do un ajuste notablemente mas acentuado en sus niveles
de ventas, aunque el estimulo del FRECH No VIS ha ayuda-
do a contener la contraccién del mercado.

Como era de esperarse, la generacion de oferta de vivienda
se corrigié a la baja dada la dindmica comercial. Esto repre-
senta un ajuste sano del mercado a la nueva coyuntura de la
demanda, que evita un deterioro mayor de los indicadores
de riesgo del sector o fuertes correcciones en precios. Los
principales indicadores de riesgo, que mostraron un dete-
rioro considerable en el 2017, y para el 2018 han mostrado
sefales de recuperacion gradual.

A pesar de la desaceleracion econémica y la moderacion
de los indicadores lideres del sector, el mercado de crédi-
to hipotecario muestra una dinamica positiva, lo cual esta
favorecido por las reducciones en la tasa de interés y los
subsidios de cobertura a la tasa de interés del FRECH, asi
como por el adecuado diseno institucional del mercado de
financiacion de vivienda.




3.1. INTRODUCCION

Los fuertes choques externos e internos que golpearon la economia colombiana recayeron sobre los dife-
rentes sectores econdmicos y generaron una desaceleracién marcada durante los Ultimos tres afios. Luego
de encontrarse en esta fase decreciente del ciclo, el aparato productivo general muestra algunos signos
de recuperacion, pero se enfrenta a importantes retos para encontrar el crecimiento vigoroso y sostenido
como el que necesita el pais.

Como ya ha sido ampliamente expuesto, la construccién de edificaciones por sus amplios encadenamientos
productivos logra jalonar otras industrias mediante la demanda de insumos y presenta enormes bondades
en lo que se refiere a la generacion de empleo. Todo ello se enmarca en la estrategia trabajada por el profesor
Lauchlin Currie (1993) quien por estas razones lo posicionaba como un sector lider para dinamizar la econo-
mia en momentos donde se necesite controlar una desaceleracién o se requiera impulsar el crecimiento.

Historicamente el sector de la construccion fue un eje fundamental sobre el que se soporté el crecimiento
econdmico, asi lo demuestran algunos nimeros que describen como durante los Gltimos 15 afios la parti-
cipacién en el PIB nacional es dos veces mayor (pasando de 2,4% a 3,8%). Estos resultados se encuentran
alineados con un cambio en la escala de produccién del sector generada por el impulso de la politica publi-
ca, las condiciones macroecondmicas favorables, la consolidaciéon de las politicas sectoriales y el fortaleci-
miento de las empresas de la cadena de valor.

En los ultimos dos afios, la actividad de edificaciones se vio altamente impactada por la coyuntura macro, por
lo que el sector entrd en una fase de ajuste y aunque el estado de la economia en general empieza a repuntar,
esto no se refleja de manera contundente en los indicadores asociados al sector. Lo anterior, se debe a que
los ciclos de la construccion de edificaciones son mas pronunciados que los del conjunto de la economia, es
decir, reaccionan de manera mas que proporcional a los cambios de la economia nacional, tanto en las fases
de auge como en las de desaceleracién, por ello sus ajustes toman un mayor periodo de tiempo.

En este sentido, la presente seccion realiza un analisis descriptivo de los indicadores relacionados con el
sector de edificaciones abordando cuatro frentes: voliumenes de actividad, comportamiento de los costos
de la construccidn, el analisis a los ritmos de comercializacion y el desemperio de los indicadores de finan-
ciacion. Con este grupo de estadisticas, se puede evidenciar el camino por el cual el sector de edificaciones
ha llevado a cabo el ajuste en los ultimos anos.

3.2. VOLUMEN DE ACTIVIDAD

La actualizacién del afo base de las Cuentas Nacionales de 2005 a 2015 trajo consigo importantes cambios
en la medicién del valor agregado generado por el sector construccion. Lo primero a resaltar, es que la
participacién de esta rama de actividad sobre el PIB nacional pasé de ser del 9% al 6,8%, debido a que la
adopcién de la nomenclatura de Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de Actividades Econémi-
cas (CIIU AC) en su versién No. 4, ocasion6 que una serie de actividades que se encontraban dentro de la
generacion de valor agregado sectorial pasaran a ser parte del consumo intermedio.

Por otra parte, con la base 2015 se subdividié el sector en un grupo mas que retne las actividades especia-
lizadas para la construccioén, relacionadas con el alquiler de maquinaria y equipo, mejoramiento e instala-
cién de partes de edificios u obras de ingenieria civil tales como eléctricos, acabados, partes de estructura,
instalacion sanitaria, entre otros servicios para el sector. De esta manera, la construccién quedé subdivi-
dida en: primero, construccién de edificaciones residenciales y no residenciales; segundo, construccion
de carreteras y vias de ferrocarril, de proyectos de servicios publicos y de otras obras de ingenieria civil; y
tercero, actividades especializadas para la construccién de edificaciones y obras de ingenieria civil*.

13 Para mas detalles de cambio en la metodologia para la estimacion del PIB ver Tendencias de la Construccion en su edicién niUmero 13,
Recuadro 1.2.
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En este nuevo marco, en el grdfico 1 se evidencia la tendencia del crecimiento anual del sector construc-
cién junto a los tres componentes, siendo notorio como el resultado total de la rama se encuentra altamen-
te influenciado por el comportamiento del subsector de edificaciones cuyo peso se encuentra alrededor
del 55%. Cabe destacar que, aunque el sector de obras civiles tuvo un decrecimiento mas rapido desde el
inicio de la desaceleracion, al cierre de 2017 presento6 un crecimiento del 7% que sopesé las caidas de 4%y
5% de actividades especializadas y edificaciones, respectivamente.

GRAFICO 1. Evolucion PIB construccién y sus subsectores- Total Nacional
2006 - 2017
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Fuente: Cuentas Nacionales, DANE- Elaboracion: Camacol, Departamentos de Estudios Econémicos

Puntualmente, el valor agregado de la actividad ha presentado una serie de fluctuaciones y ciclos en los
ultimos 10 anos, propios de la actividad econdmica general. En particular, se pueden evidenciar tres episo-
dios de desaceleracion en los que se identifican distintos grados de intensidad y profundidad*. En el grdfi-
co 2 se puede observar que el primero de estos episodios, se generé como resultado de la crisis financiera
global presentada a finales del 2008, que se transmitié en el mercado externo y que terminé por afectar el
aparato productivo colombiano. En este lapso la actividad edificadora en la fase decreciente del ciclo cayo
49 p.p., ademas, este choque perduré por cerca de siete trimestres.

De otro lado, el viento de cola de la crisis econdmica de la Union Europea en el afio 2012 fue el segundo
momento de estrés en el mercado externo que impacté la economia interna y por ello sus efectos en inten-
sidad y profundidad en el sector de edificaciones fueron similares a los presentados anteriormente (siete
semestres y 51,7 p.p., respectivamente). Por ultimo, el desplome en el precio del petroleo generdé el golpe
mas reciente a la economia nacional. En este caso, los efectos sobre la actividad edificadora han tenido
una menor profundidad respecto a los dos sucesos anteriormente descritos, ya que la caida respecto al ul-
timo pico ha sido de 32 p.p., pero la intensidad ha sido mucho mayor, pues completé cerca de 14 trimestres
en descenso hasta junio de 2018.

En el ultimo trimestre reportado, el PIB de edificaciones presentd una variacion anual de 4,1%, resultado
que, si bien representa una mejora frente a los periodos previos, debe analizarse cuidadosamente ya que
no necesariamente refleja el inicio de dinamizacion del sector, por lo cual deberd monitorearse si esta ten-
dencia continuara en los proximos trimestres.

1 El primero de estos componentes (intensidad), se refiere a la duracion del trayecto del ciclo econdmico que se encuentra desde un punto
maximo de crecimiento (pico) hasta un punto minimo de la actividad (valle), y la profundidad hace referencia a la diferencia generada en
términos de variaciones en este mismo periodo.



GRAFICO 2. Variacion anual PIB construccion de edificaciones -
Fases de desaceleracion 2007-2018
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Aun cuando la generacion de valor agregado se ha reducido, los niveles de area en proceso se mantienen
en niveles altos, este ultimo indicador entendido como los metros cuadrados que se encuentran en alguna
fase del proceso constructivo. Como lo refleja el grdfico 3, al cierre del tercer trimestre de 2018 se encon-
traban cerca de 26,5 millones de metros cuadrados (m?) en construccion, esto significo una reduccién de 15%
respecto al afo anterior, cuando se alcanzo el nivel histéricamente mas alto (31,2 millones de m2). La reduccion
se derivd de caidas tanto en el area en el volumen de vivienda como en la de destinos no residenciales.
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GRAFICO 3. Area total en proceso de construccion
por destino- Total Nacional Tercer trimestre 2008-2018
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Por regiones, Huila, Cauca y Santander presentaron las reducciones mas pronunciadas con 44,1%, 40,4%y
40,2%, respectivamente. Mientras que Valle y Narifio fueron las Unicas regiones que registraron crecimien-
tos en el area en proceso frente a 2017. Por su parte Cundinamarca (incluyendo a Bogotd) que representa el

34% de la actividad nacional se contrajo un 13,9% y Antioquia quien representa el 23,6% del total del area
en proceso decreci6 un 3,3% anual.




MAPA 1. Variacion anual del area total en proceso
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El area en proceso al ser un indicador tipo stock, si bien exhibe el volumen de actividad que se esta desarro-
llandoy que genera el valor agregado, no refleja de manera apropiada el desempefio del sector constructor
en cada momento del tiempo. Por este motivo, es importante analizar el area iniciada, un indicador que
muestra los metros cuadrados que empezaron proceso de construccién en un periodo especifico.

En este sentido, esta medida recoge mejor los cambios en la situacion actual y perspectivas del mercado,
ya que los inicios de obra implican un compromiso de recursos, por lo cual se espera, que los nuevos espa-
cios residenciales o no residenciales ya estén comercializados o tengan una alta probabilidad de hacerlo.
En contraste, si las perspectivas comerciales son negativas los oferentes del mercado optan por prolongar
los inicios de obras.

En los ultimos 12 meses a septiembre de 2018 se han iniciado 15,4 millones de m2, lo que corresponde a un
decrecimiento del 15% anual, completando asi tres afios consecutivos de reduccién y siendo 4,53 millones de
m2 menor respecto al dato mas alto alcanzado en 2015 cuando ascendi6 a 20 millones de m2. De la misma
forma, 13 de las 15 regiones analizadas estuvieron alineadas y presentaron reducciones en el area iniciada. Se
destaca a Narifio y Norte de Santander, quienes crecieron en el volumen de iniciaciones (Grdfico 4).
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Las licencias aprobadas para construccion de edificaciones se utilizan como una aproximacion de la evolu-
cion futura del sector, por cuanto estas tienden a anticipar las iniciaciones de corto plazo y por ende los ni-
veles de area en proceso en el mediano plazo. Desde el afio 2009 las licencias de construccién presentaron
incrementos sostenidos hasta el afio 2014 donde se alcanzé el maximo con 25 millones de m2 licenciados
para el total de edificaciones en la cobertura de 88 municipios. A partir de ese momento comienza una
senda de ajustes hasta el presente afio, donde el acumulado 12 meses a septiembre refleja que el area
licenciada asciende a 19,3 millones de m2, presentando un descenso de 9% respecto al mismo periodo
del afio anterior. Por su parte, en la cobertura de 302 municipios el area aprobada para la construccién
de edificaciones llegd a 22,9 de m2 presentando una contraccion similar (-6%).

El 74,8% del area total licenciada correspondié a la construccién de vivienda, como se observa en el Grd-
fico 5 en los Gltimos doce meses a septiembre de 2018 fue de 14,4 millones de m2, es decir, un 10% menor
frente a los doce meses a septiembre de 2017. Cuando se detalla al interior de los segmentos de precios se
encuentra que el area licenciada para vivienda VIS crecio un 14,9% anualy el No VIS cay6 a ritmos de 13,4%.
En la actividad regional, se registran caidas en nueve de los 20 departamentos, principalmente impulsados
por reducciones en el licenciamiento No VIS. Ademas, se destaca el crecimiento del licenciamiento de vi-
vienda en Quindio, Cauca, Narifio, Magdalena y Atlantico.

GRAFICO 5. Area iniciada para vivienda- 88 municipios
Acumulados 12 meses 2009-2018
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Por otro lado, en el segmento no residencial las licencias aprobadas han acumulado 4,9 millones de m2 en
los ultimos 12 meses con una variacion anual de -6,7% (Grdfico 6). Estas reducciones sostenidas en el licen-
ciamiento se asocian a la menor capacidad empresarial de ocupar nuevos espacios productivos debido a
la desaceleracién de la economia. Dado lo anterior, el mercado inmobiliario de estos espacios ha tendido a
ralentizarse y las tasas de vacancia (espacios construidos no ocupados) en las principales ciudades del pais
han incrementado en todos los destinos.

Al desagregar en los principales usos de este tipo de edificaciones, se evidencia que el licenciamiento de
oficinas y de otros destinos presentaron crecimientos de 18,1% y 5,3%, respectivamente. En contraste, los
espacios licenciados para comercio y hoteles se ajustaron a la baja un 4,4% anual, por ultimo, la mayor
contraccién se dio en los permisos de construcciéon aprobados para industria y bodegas (-36,2%) destino
que rest6 8,7 p.p. a lavariacién total registrada para espacios no residenciales. En lo que concierne a la acti-
vidad regional, Bogota y Antioquia que concentran el 37,3% de la actividad presentaron caidas en el tltimo
ano de 7,5%y 17%. Por su parte, Cundinamarca, con el 14,4% de los permisos apropiados para destinos no
residenciales present6 una variacién positiva de 13,1% anual en el mismo periodo.



MAPA 3. Area licenciada para vivienda- Departamentos
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GRAFICO 6. Area licenciada para destinos no residenciales- 88 municipios
Acumulados 12 meses 2009-2018
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MAPA 4. Area licenciada para destinos no residenciales- Departamentos
Acumulado 12 meses a septiembre 2017-2018
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El menor dinamismo de la actividad edificadora en el periodo reciente se ha transmitido a la produccion
industrial de los sectores conexos a ella, este impacto negativo se da de manera proporcional al peso de la
demanda de insumos. En la medida que se cobre un mayor dinamismo en los inicios de obra, esta tenden-
cia se revertira generando el jalonamiento de estas industrias.

Para iniciar, se encuentra que, en el periodo de doce meses comprendido entre noviembre de 2017 y
octubre de 2018, se registr6o un nivel de produccion de cemento de 12,3 millones de toneladas, lo que
representd un pequeno ajuste de -0,3% anual. Por otro lado, los despachos registraron una contrac-
cion de -0,8% anual al acumular 11,9 millones de toneladas (Grdfico 7). Aunque las variaciones aun
son negativas, hay que resaltar que desde mediados de 2017 se han reducido paulatinamente estos
ritmos de caida.

En este mismo periodo los despachos nacionales de cemento gris hacia constructores y contratistas se ubi-
caron en 2,3 millones de toneladas, lo que significé un decrecimiento de 5% anual, y represent6 el 19,2%
del total de despachos. Ademas, once departamentos presentaron crecimiento en el volumen de despa-
chos, Cesar, Norte de Santander y Magdalena crecieron por encima del 6%. En contraste, los destinados
hacia Cérdoba y Huila tuvieron las reducciones mas profundas.



GRAFICO 7. Variacién anual de la produccién y los despachos de cemento-
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MAPA 5. Variacion anual de la produccion y los despachos de cemento
- Departamentos - Acumulado 12 meses a octubre 2017-2018
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Otro de los indicadores relacionados con la industria, es el del concreto, cuya demanda también se ha
ralentizado en los ultimos afos. El balance muestra que durante el acumulado doce meses a julio de 2018
se registré un nivel de produccion de concreto de 6,62 millones de m3, lo que genera una variacién ne-
gativa del -6% con relacién al mismo periodo del afio anterior. Esta reduccién se explicé por las caidas
presentadas en los destinos de edificaciones residenciales y no residenciales, que contrastaron con
un aumento en el destino de obras civiles (18,5%). Las reducciones mas profundas se dieron en otros

(-29,6%) y en edificaciones no residenciales (-18,8%). Para el segmento habitacional la produccién de
concreto cay6 -6,5%.

La produccion con destino habitacional descendi6 a 3,3 millones metros clibicos y representé el
50,1% de la produccién total. La variacion negativa de este componente se debe a una caida de
-13,5% en el segmento VIS y de -4,7% en el No VIS. Los Unicos departamentos que presentaron un
crecimiento anual de la produccién de concreto en el acumulado fueron Antioquia (19,6%), Valle
del Cauca (4,3%) y Boyaca (1,9%). Por otro lado, todos los demas departamentos considerados re-
gistraron disminuciones. Cauca (-32,5%), Santander (-29,6%), Bolivar (-27,1%) y Bogota (-12,5%)
presentaron las mayores contracciones.

GRAFICO 8. Produccion de concreto por destino- Total Nacional
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Fuente: Estadisticas de Concreto Premezclado, DANE- Elaboracién: Camacol, Departamentos de Estudios Econdmicos

Por otro lado, el bajo nivel de actividad sectorial también ha representado un menor volumen de compras
de insumos en los diferentes canales de comercializacion. No obstante, esta tendencia viene revirtiéndose
en lo corrido del presente afio. Asi lo refleja uno de los componentes de la Muestra Mensual de Comercio al
por Menor, que se refiere a la comercializacién de productos de ferreteria y pintura.

Dentro de esta categoria se encuentran articulos como hierros redondos, chapas, alambre dulce, puntillas,
tuberias sanitarias, tuberias de presién, ductos eléctricos, tuberia galvanizada, entre otros. En el mes de
septiembre las ventas reales de articulos de ferreteria mejoraron frente al afo anterior al presentar una

variacion de 5,8%, con este Ultimo resultado empieza a dilucidar una recuperacion en las ventas de este
tipo de insumos.



GRAFICO 9. Comercializacién de articulos de ferreteria y pintura-
Total Nacional - Var % anual- 2007-2018
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Fuente: Encuesta Mensual de Comercio al por Menor, DANE- Elaboracién: Camacol, Departamentos de Estudios Econémicos

MAPA 6. Variacion anual de la produccion de concreto por destino
- Departamentos - Acumulado 12 meses a octubre 2017-2018
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GRAFICO 10. Ocupados en el sector y participacion - Total Nacional
Var 2010-2018
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Elaboracién: Camacol, Departamentos de Estudios Econdmicos

Por ultimo, dentro de los componentes de actividad,

no puede faltar el analisis del empleo sectorial. En

el trimestre moévil con corte a octubre de 2018, el nivel de ocupacidn en el sector de la construccion llegd

a 1’466.252 personas, lo cual genera un crecimiento d

e 7,4% con respecto al mismo mes del afio anterior,

cuando el nivel de ocupados en el sector fue de 1°364.780. La participacion del sector en el total de ocupa-

dos a nivel nacional se ubico6 en 6,4%, 0,4 p.p. por enci

ma de la registrada en octubre de 2017.

Las ciudades con mayor generacion de empleo en el sector construccion en el Gltimo afio han sido: Arme-
nia (51,1%), Pasto (22,7%), Pereira A.M. (21,9%), Medellin A.M. (16,3%) y Barranquilla A.M. (13,9%). Por su
parte, Ibagué registré la contraccion mas grande con un 17,9% anual.



MAPA 7. Variacion anual del nivel de ocupados en sector - Departamentos -
Trimestre movil octubre 2017-2018
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3.3.COSTOS DE CONSTRUCCION DEL SECTOR

Realizar un seguimiento a los costos asociados a la construccion de edificaciones es importante, ya que,
dados los ciclos de vida de los proyectos, los desarrolladores dentro de su planeacién de presupuestos
incorporan un determinado comportamiento de estos indicadores y sobre ellos establecen los precios
con los que inician la fase de ventas. Sin embargo, desde este momento hasta el inicio de construccion
pueden pasar cerca de 12 meses, por lo que las condiciones macroeconémicas pueden haberse modifi-

cado y haber impactado los costos.

Este nuevo escenario representa un riesgo respecto a lo presupuestado inicialmente, por lo cual la esta-
bilidad de los costos de construccion resulta fundamental dentro del funcionamiento del mercado.
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Para el mes de octubre de 2018, el indice de Costos de la Construccidn de Vivienda (ICCV) registr6 una
variacion del 2,8%, cifra inferior en 1,4 puntos porcentuales al crecimiento presentado durante el mismo
periodo del afio anterior (4,1%). Por componentes, el de mano de obra registré un crecimiento del 3,5%
anual, el de materiales mostré una expansion interanual del 2,5%, y el de maquinaria y equipo tuvo una
variacion del 1,0% (Grdfico 11).

Los principales crecimientos a nivel de insumos se presentaron en: mallas (18,7%), alambres (17,6%), hierros
y acero (13,6%) y cables y alambres (10,5%). Los precios de los productos metalurgicos (acero y aluminio)
han presentado recientemente una gran volatilidad debido a las perturbaciones geopoliticas sobre el co-
mercio internacional. Por su parte, los componentes del grupo de materiales que tuvieron una mayor caida
son: soldaduras (-9,5%), canales y bajantes (-9,2%), tuberia conduit pvc (-6%) y tuberia sanitaria (-5,8%). En
esta linea, el ICCV en la vivienda social registré una variacién de 2,8% anual. Todos los grupos influyeron
positivamente en la variacion anual total de este tipo de vivienda: el costo de mano de obra presenté un
crecimiento de 3,4%, el de los materiales de 2,6% y maquinaria y equipo de 0,9% anual.

En el analisis regional se encuentra que ocho de las quince ciudades que conforman el ICCV, registraron un
crecimiento superior al nacional, siendo los mayores crecimientos en Pasto (4,3%), Manizales (4,2%), Santa
Marta (4,1%) y Pereira (4,1%). En contraste, Cartagena (1,3%), Neiva (1,6%), Clcuta (2,1%) y Bogota (2,3%)
reportaron los menores crecimientos.

GRAFICO 11. Comportamiento del indice de Costos de la Construccion
de Vivienda y sus componentes- Total Nacional
Var % anual- 2014-2018
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Fuente: indice de Costos de la Construccion de Vivienda, DANE- Elaboraciéon: Camacol, Departamentos de Estudios Econémicos

El indice de Precios al Productor (IPP) es un indicador que refleja la evolucién de los precios de venta del
productor que pertenece al primer canal de distribucion. En este sentido, es importante analizarlo ya que
en la comercializacién de estos productos es usual que existan una serie de intermediarios que modifican
los precios de venta hasta que estos llegan al consumidor final. En la desagregacion seglin destino econé-
mico se encuentra el rubro de materiales de construccién, que presenté una variacién anual de 2,8% en el
mes de octubre de 2018. Esta cifra fue 0,2 p.p. mayor que la variacion registrada el mes anterior. Desde el
mes de diciembre de 2017, el indice se ubica en terreno positivo.

Por subsectores, las variaciones positivas mas grandes fueron en el sector de industrias basicas de hierroy
de acero (7,4%), fabricacién de vidrio y productos de vidrio (7,2%), fabricacién de productos metalurgicos
basicos (7,1%) e industrias basicas de preciosos y de metales no ferrosos (5,6%).



MAPA 7. Variacion anual indice de los Costos de la Construccion de Vivienda
- Departamentos - Acumulado 12 meses a octubre 2017-2018
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GRAFICO 7. indice de Precios al Productor de materiales de construccion -
Total Nacional - Var % anual- 2014-2018
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Fuente: indice de Precios al Productor, DANE- Elaboracién: Camacol, Departamentos de Estudios Econémicos




3.4. VARIABLES LiDERES DEL MERCADO

3.4.1 Ventas de vivienda

El sector evidencia un considerable descenso de la dinamica comercial. En los doce meses transcurridos
entre noviembre de 2017 y octubre de 2018, se registraron 169.387 unidades de vivienda vendidas, lo cual
representa una disminucion de 6,9% con respecto al afio anterior (181.884 unidades) y es el resultado mas
bajo para el mismo periodo desde el 2014. Este desempefio decreciente de la demanda de vivienda em-
pezé desde el afio 2017 y es atribuible al impacto persistente de la pérdida de confianza de los hogares,
el deterioro del empleo y a la reduccién de la asequibilidad de la vivienda, en medio de la coyuntura de
desaceleracion econdmica del pais entre 2016 y 2017.

En lo que va del afio las ventas mantienen la misma tendencia. Asi pues, en lo corrido del afio 2018 hasta
octubre se contabilizaron 143.887 unidades comercializadas, 5,0% menos que en el mismo periodo del
2017 (Grdfico 13).

GRAFICO 13. Unidades vendidas de vivienda nueva - Total mercado -
Acumulado 12 meses y afio corrido - Cifras a octubre de 2018
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Fuente: Coordenada Urbana - Elaboraciéon: Camacol, Departamentos de Estudios Econémicos

El segmento de Vivienda de Interés Social (VIS, precio inferior a 135 SMMLV) sumé 98.655 unidades vendi-
das en los doce meses a octubre, mostrando una caida de 1,6% anual con respecto a las 100.260 unidades
que se vendieron en el mismo periodo de 2017. Aun asi, el nivel alcanzado es alto y cercano a los registros
de los ultimos cuatro afios, que coincidieron con un periodo de auge en el segmento. Lo anterior refleja que
el segmento VIS ha sido resiliente a la coyuntura de desaceleracion de la demanda de vivienda, lo cual se
soporta en gran medida en los programas de incentivo a la adquisicién de vivienda nueva impulsados por
el Gobierno Nacional. En esta linea, en los diez meses que van del afo las ventas de vivienda han exhibido
un crecimiento positivo anual del 2,0%, al pasar de 83.092 unidades en 2017 a 84.742 en 2018. (Grdfico 14).

En contraste, los segmentos No VIS han presentado un ajuste notablemente mas acentuado en sus niveles
de ventas, aunque el estimulo del FRECH No VIS ha ayudado a contener la contraccion del mercado. En el
segmento medio (precio entre 135y 435 SMMLV) se comercializaron 50.726 unidades de vivienda en el acumu-
lado anual con corte a octubre de 2018, con una caida de 10,1% respecto al mismo periodo del afo anterior,
alcanzando ventas minimas para el mismo periodo desde el 2014. Al tener la cuenta la dindmica del afo corri-
do a octubre, se evidencia una reduccion del orden de 9,7% anual con 43.077 unidades vendidas (Grdfico 15).
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GRAFICO 14. Unidades vendidas de vivienda nueva -
Segmento VIS (<135 SMMLV)
Acumulado 12 meses y afio corrido - Cifras a octubre de 2018
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GRAFICO 15. Unidades vendidas de vivienda nueva -
Segmento Medio (135-435 SMMLV)
Acumulado 12 meses y afio corrido - Cifras a octubre de 2018
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Fuente: Coordenada Urbana - Elaboracién: Camacol, Departamentos de Estudios Econémicos

En el segmento alto (precio mayor a 435 SMMLV) el declive fue alin mas abrupto. En el acumulado 12 meses
a octubre las ventas fueron de 20.006 unidades, registrando una reduccién de 20,6% anualy ubicandose en
minimos historicos. Las cifras que incluyen Gnicamente lo vendido entre enero y octubre de 2018 eviden-
cian una caida similar de 22,1% en las ventas, con 16.068 unidades vendidas (Grdfico 16).




GRAFICO 16. Unidades vendidas de vivienda nueva -
Segmento Alto (>435 smmlv)
Acumulado 12 meses y afio corrido - Cifras a octubre de 2018
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Fuente: Coordenada Urbana - Elaboracién: Camacol, Departamentos de Estudios Econémicos

Al revisar el comportamiento regional de las ventas de vivienda en el total del mercado se evidencia una
reduccion en el acumulado de doce meses a octubre en 13 de los 19 departamentos considerados. Entre
estos, los departamentos de Antioquia, Atlantico, Santander, Quindio y Narifio mostraron contracciones en
la comercializacion de mas del 20% en dicho acumulado. Sin embargo, se destaca que los departamentos
de Bogota y Cundinamarca, que conforman el 38% del mercado a nivel nacional, registran crecimientos de
6,8% Yy de 13,5%, respectivamente. Otros departamentos por variaciones positivas fueron Boyaca, Norte de
Santander, Tolimay Meta (Grdfico 17).

GRAFICO 17. Unidades vendidas de vivienda nueva por departamento -
Total mercado
Acumulado doce meses de octubre de 2018 - Variaciéon anual y unidades
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El desempefo mas reciente de los mercados regionales contrasta en algunos casos con los resultados obte-
nidos en el afo 2017. Para ilustrar este hecho, el grdfico 18 compara la variacién de las ventas de todo el afio
2017 (eje vertical y segundo dato en las etiquetas) con la del acumulado afio corrido del afio 2018 de enero a
octubre (eje horizontal y primer dato en las etiquetas). Se encuentra que nueve departamentos mantienen la
tendencia decreciente del afio 2017, seis departamentos que crecieron en ventas durante 2017 han mostrado
retrocesos en lo que va del 2018, y sélo en cuatro departamentos se observa un repunte en 2018 después de
disminuciones de las ventas en 2017. Estos Ultimos son Bogota, Cundinamarca, Norte de Santandery Boyaca.

GRAFICO 18. Unidades vendidas de vivienda nueva por departamento -
Total mercado
Variacion anual del acumulado ano corrido Ene-Oct 2018 y Variacion anual
del acumulado del afio 2017 (x,y)
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Fuente: Coordenada Urbana - Elaboraciéon: Camacol, Departamentos de Estudios Econémicos

La reduccion de las unidades vendidas de vivienda coincide con la de los valores de inversién de vivienda
de los hogares colombianos. Entre noviembre de 2017 y octubre de 2018, se invirtieron 32,4 billones de pe-
sos (a precios constantes del 2018) en vivienda nueva, cifra que corresponde a una disminucion del -11,4%
anual (Grdfico 19). De esta manera, los niveles de ventas de vivienda medidos en valor se encuentran en el
valor minimo de los uGltimos anos.

GRAFICO 19. Inversion de los hogares en vivienda nueva - Total mercado
billones de pesos constantes del 2018 - Acumulado 12 meses
a octubre 2014-2018
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Fuente: Coordenada Urbana - Elaboracién: Camacol, Departamentos de Estudios Econémicos




Del monto invertido en vivienda nueva en el acumulado anual a octubre de 2018, 12,1 billones correspon-
dieron avivienda del segmento alto, 10,6 billones a vivienda del segmento medio y 9,7 billones al segmento
VIS. Las cifras de inversion muestran una recomposiciéon por segmentos, con un aumento de la participa-
cionde lavivienda socialde un 17% en el 2012 a un 30% del total invertido en el 2018; lo cual es consistente
con unos ritmos de comercializacion en unidades mas estables y dinamicos de este segmento reciente-
mente (Grdfico 20).

En unidades, la participacién del segmento VIS en el total vendido ha aumentado del 44% en el 2012 al 58%
en el 2018.

GRAFICO 20. Inversion de los hogares en vivienda nueva -
Composicion por segmentos
billones de pesos constantes del 2018 - Acumulado 12 meses a octubre 2014-2018
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Fuente: Coordenada Urbana - Elaboracién: Camacol, Departamentos de Estudios Econémicos

3.4.2 Lanzamientos de vivienda

Naturalmente, la generacién de oferta de vivienda ha respondido a la menor dindmica de las ventas con
fuertes correcciones. En el acumulado anual a octubre se lanzaron 145.827 unidades de vivienda nueva en
el pais; 14,3% menos que en el mismo periodo de 2017.

Este nivel de lanzamientos es minimo desde 2013 para el mismo acumulado. Adicionalmente, el ajuste
se mantiene si se tienen en cuenta Unicamente los lanzamientos del acumulado entre enero y octubre
del 2018. En dicho periodo se lanzaron 119.116 unidades, con una caida de 17,6% anual (Grdfico 21).
La reduccién de los lanzamientos representa un ajuste sano del mercado a la nueva coyuntura de la
demanda, que evita un deterioro mayor de los indicadores de riesgo del sector o fuertes correcciones
en precios.

En vivienda VIS, la evolucién decreciente de la generacion de oferta contrasta con la relativa estabilidad de
la dinamica comercial. En este segmento se lanzaron 86.159 unidades en el ultimo ano, lo cual representa
una caida de 7,8% anual. Por su parte, en los meses que transcurrieron entre enero y octubre del 2018 la
reduccion de los lanzamientos fue de 10,2% (Grdfico 22). Los lanzamientos de este segmento han sido
afectados por la incertidumbre de desarrolladores sobre la continuidad de los programas de subsidios a la
vivienda social.



GRAFICO 21. Unidades Lanzadas de vivienda nueva
Acumulado 12 meses y afio corrido - Cifras a octubre de 2018
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Fuente: Coordenada Urbana - Elaboracién: Camacol, Departamentos de Estudios Econémicos

GRAFICO 22. Unidades lanzadas de vivienda nueva -
Segmento VIS (<135 smmlv)
Acumulado 12 meses y afio corrido - Cifras a octubre de 2018
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Fuente: Coordenada Urbana - Elaboracién: Camacol, Departamentos de Estudios Econémicos

Consistente con la disminucién mas pronunciada de la dindamica comercial en los segmentos No VIS, se
registran fuertes reducciones en la generacion de oferta. En el acumulado doce meses a octubre de 2018
se lanzaron al mercado 42.777 viviendas en el segmento medio, lo cual implica una caida del 18,8% con

respecto al mismo periodo del 2017. De manera muy similar, lo resultados del acumulado afio corrido mar-
caron una contraccién del 19,4%.
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GRAFICO 23. Unidades vendidas de vivienda nueva -

Segmento Medio (135-435 smmlv)

Acumulado 12 meses y afio corrido - Cifras a octubre de 2018
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La incertidumbre sobre la continuidad del programa de cobertura a la tasa de interés FRECH No VIS para
este segmento también podria estar influyendo en la dindmica de este segmento (Grdfico 23). Asimismo,
para octubre de 2018 en el segmento alto se registraron 16.891 unidades de vivienda lanzadas en el acu-
mulado anual, con una caida de 29,6% anual. La reduccién en los lanzamientos es alin mas fuerte en el
acumulado afio corrido, al haberse lanzado 12.077 viviendas, con una variacién negativa de 41,6% anual.
De nuevo, el desemperio de este segmento se encuentra en minimos historicos (Grdfico 24).
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GRAFICO 24. Unidades vendidas de vivienda nueva -

Segmento Alto (>435 smmlv)
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3.4.3 Oferta disponible de vivienda

Debido a la correccién mas que proporcional de los lanzamientos, el stock de oferta disponible en el merca-
do de vivienda se ha reducido en el Gltimo afio en 9,8%, hasta un nivel de 130.241 unidades en octubre de
2018. Este es el primer afio en el que se registra una caida en la oferta disponible total desde el inicio de la
cobertura del censo de obras Coordenada Urbana en 2008. La contraccion en la oferta responde a los tres
principales segmentos de precio; y en mayor medida a los segmentos VIS y alto, que mostraron reduccio-
nes en porcentaje de 15,2% y 15,1%, respectivamente, y en magnitud restaron cerca 12,7 mil unidades a la
oferta total (Grdfico 25).

GRAFICO 25. Stock de oferta disponible de vivienda nueva -
Total mercado y segmentos
Octubre 2014-2018
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3.4.4 Indicadores de riesgo del mercado

En el contexto de moderacion en el desempefio del sector, es preciso monitorear algunos indicadores adi-
cionales del sector que ayudan a detectar desajustes o posibles riesgos en el mercado. En general, se evi-
dencian sefiales favorables en dichos indicadores.

En primer lugar, la rotacion de inventarios es el indicador que calcula la magnitud del ritmo de comerciali-
zacién actual de los proyectos. Esta se ubico en 9,4 meses en octubre, lo cual sugiere que, si en los proximos
meses las ventas se mantienen en los niveles promedio del Gltimo trimestre, la oferta actual se demorara
9,4 meses en ser vendida. Este indicador crecié considerablemente durante 2017 como respuesta a los
menores ritmos de comercializacion de vivienda, y alcanzé un pico de 11,2 meses en diciembre. Durante
los primeros meses de 2018 la rotacidén mostré una mejora favorable desde ese maximo alcanzado; y aun-
que crecio entre abril y junio, se ha reducido constantemente desde entonces. Asi pues, para los meses de
septiembre y octubre de 2018 la rotacion de inventarios fue inferior a los niveles alcanzados en los mismos
meses de 2017, mostrando la primera mejora en términos anuales desde febrero del 2017 (Grdfico 26). Esta
correccion positiva en la rotacién de inventarios coincide con un ajuste ordenado de la oferta a persistentes
menores niveles de ventas.
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GRAFICO 26. Rotacion de Inventarios - Total mercado
Oferta disponible/ventas promedio del trimestre mévil - Cifras de octubre de 2018
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Fuente: Coordenada Urbana - Elaboracién: Camacol, Departamentos de Estudios Econémicos

El aumento sostenido de la rotacion de inventarios desde 2017 estuvo asociado principalmente a los seg-
mentos No VIS. Sin embargo, en los Ultimos meses, la rotacion ha disminuido favorablemente en esos seg-
mentos. En el segmento medio, la rotacidn pasé6 de 15,3 meses en el promedio del trimestre mévil a agosto
a 13,8 en el mismo periodo con corte a octubre; y en el segmento alto la rotacion pasé de 17,9 meses a 17,4
entre agosto y octubre. Por su parte, el segmento VIS ha mantenido niveles de rotacion estables de alrede-
dor de 5,8 meses en los trimestres moviles desde abril (Grdfico 27).

GRAFICO 27. Rotacién de Inventarios promedio trimestral - Segmentos de precio
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Fuente: Coordenada Urbana - Elaboracion: Camacol, Departamentos de Estudios Econémicos

En segundo lugar, las Unidades Terminadas por Vender (UTV) reflejan la acumulacién de inventario de uni-
dades que ya finalizaron su periodo de construccion. Generalmente se considera que el esfuerzo de vender
una unidad terminada es mayor, por lo que una acumulacién de estas unidades puede generar importan-



tes retrasos para que los desarrolladores puedan concluir la entrega de proyectos y pasar a realizar nuevas
colocaciones de vivienda en el mercado.

GRAFICO 28. Unidades Terminadas por Vender - Total mercado
Porcentaje de la oferta total y unidades (Eje Der.) - 2013-2018
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Fuente: Coordenada Urbana - Elaboracién: Camacol, Departamentos de Estudios Econémicos

Medidas como porcentaje de la oferta total, las UTV han registrado un aumento acelerado desde el 2017.
Asi, pasaron de ser cerca del 3,8% de la oferta en 2016, a ser el 6,8% en octubre de 2018 (Grdfico 28). De
nuevo, los mayores deterioros estan en los segmentos No VIS, en especial en el segmento alto, donde se
evidencia una aceleracion del crecimiento en los ultimos meses hasta un nivel del 10,6% en octubre (Grdfi-
co 29). No obstante, medidas en magnitud, las UTV muestran una disminucion considerable de su ritmo de
crecimiento en lo que va de este afo, lo que es una sefal de positiva de estabilizacién (Grdfico 28).

GRAFICO 29. Unidades Terminadas por Vender - Segmentos de precio
Porcentaje de la oferta total - 2014-2018
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Fuente: Coordenada Urbana - Elaboracién: Camacol, Departamentos de Estudios Econémicos




Teniendo en cuenta los resultados anteriores, es notable que el ajuste sano de la oferta de vivienda ubica al
mercado en un escenario de riesgos controlados. El grdfico 30 muestra el balance de mercado entre lanza-
mientos y ventas desde el 2010. El equilibrio de mercado, en el cual la generacién de oferta equivale al flujo
de comercializacién agregado, esta resaltado con la linea verde. Se evidencia que en el acumulado doce
meses a octubre de 2018, el mercado de vivienda se encuentra en un punto en el que las ventas agregadas
superan los lanzamientos, con lo cual se evitan mayores riesgos de mercado producto de una acumulacién
excesiva de inventarios en todas las fases.

GRAFICO 30. Balance anual del mercado de vivienda - Total mercado
Lanzamientos y ventas de vivienda - 2010-2018
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Fuente: Coordenada Urbana - Elaboracién: Camacol, Departamentos de Estudios Econémicos

3.4.5. Evolucion de los precios de la vivienda

Pese a la fuerte contraccién en las ventas de vivienda en el ultimo anio, los precios de la vivienda contintan
creciendo por encima de la inflacién total. Es asi como en el tercer trimestre de 2018, de acuerdo con el In-

GRAFICO 31. indice de Precios de la Vivienda Nueva (IPVN) vs Inflacién total
Variacion anual - 2010-2018
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dice de Precios de la Vivienda Nueva (IPVN) del DANE, los precios de la vivienda crecieron 7,6% en términos
anuales, superior en 4,4 p.p. a la inflacidn total de la economia de 3,2% (Grdfico 31). La valorizacién de la
vivienda es una sefal positiva que implica un aumento sostenido de la riqueza de los hogares e indica que
el mercado hipotecario continiia marchando de manera sana, con presencia de incentivos a la inversién.

Sin embargo, los precios de la vivienda a nivel nacional se desaceleraron desde 2016 con respecto a los cre-
cimientos nominales sostenidos de mas de 7 p.p. por encima de la inflacién en el periodo de auge de sector
entre 2010 y 2014, en medio del descenso de la dinamica de comercializacién. Aun asi, los resultados mas
recientes de los precios sugieren el comienzo de una nueva tendencia positiva de la valorizacién real de la
vivienda, pues la diferencia entre los crecimientos nominales del IPVN y la inflacién total se ha ampliado
en lo que va de este afo.

Vale la pena notar que los resultados de los precios de vivienda son heterogéneos entre ciudades, pues
estan afectados por las decisiones regulatorias de los gobiernos locales y otros aspectos idiosincraticos
sobre el suelo y la oferta de vivienda. Asi pues, los datos del IPVN por areas urbanas evidencian que los pre-
cios de la vivienda contintan creciendo de manera acelerada y superior en mas de 7 p.p. a la inflacion en
Pereira, Pasto y Cali, mientras que en Clcuta se registra una variacion nominal negativa y en Barranquilla
crecimientos inferiores a la inflacion nacional (Tabla 1).

TABLA 1. indice de Precios de la Vivienda Nueva (IPVN)

por area urbana o metropolitana
Variacion anual - Tercer trimestre de 2018

) Variacion Anual | Diferencia con
Area IPVN la inflacion del
2018-111 area (p.p.)
Pereira 18,7% 15,7
Pasto 14,1% 10,9
Cali 11,0% 7,9
Medellin 9,6% 6,0
Ibagué 9,3% 6,6
Manizales 8,9% 5,6
Bogota y Soacha 8,3% 49
Bogota y Cundinamarca 8,0% 4,6
Popayan 7,4% 47
Armenia 6,0% 2,7
Bucaramanga 5,5% 2,7
Cundinamarca 4,1% 0,7
Cartagena 4,0% 0,6
Villavicencio 3,3% 1,4
Neiva 3,0% 1,0
Barranquilla 1,4% -2,1
Clcuta -3,2% -5,4
Total 7,6% 4,4

Fuente: DANE - Elaboracion: Camacol, Departamentos de Estudios Econémicos




GRAFICO 32. indice Real de Precios de la Vivienda Usada (IPVU)
Variacion anual - 2010-2018
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Fuente: Banco de la Republica - Elaboracién: Camacol, Departamentos de Estudios Econémicos

De manera similar, segun el indice Real de Precios de la Vivienda Usada (IPVU) del Banco de la Republica,
la vivienda usada muestra crecimientos reales positivos en sus precios durante los Ultimos afios, pero una
desaceleracion entre 2014 y 2018. En el segundo trimestre de 2018, la vivienda usada se valorizé en 3,2%
anual en términos reales y 6,6% en nominales (Grdfico 32). Por su parte, se evidencian crecimientos reales
positivos de estos precios en las tres principales ciudades del pais para el afno 2017 (Tabla 2).

TABLA 2. indice de Precios de la Vivienda Usada (IPVU) por ciudad
Variacion anual - Aho 2017

Variacion Anual | Variacion Anual
Ciudad IPVU Real IPVU Nominal

2017 2017
Bogota 1,5% 6,1%
Medellin 3,6% 8,9%
Cali 3,3% 7,4%
Otras ciudades 2,4% 6,3%
Total 2,8% 7,4%

Fuente: DANE - Elaboracion: Camacol, Departamentos de Estudios Econémicos

Elcomportamiento de los precios de vivienda contrasta con la relativa estabilidad de los costos de arrenda-
miento, apoyado en las regulaciones a los canones de arrendamiento urbano en Colombia®. En los tGltimos
anos, la inflacién de los arrendamientos promedio en Colombia se ha mantenido al orden de 3,7% anual
en promedio desde el 2010, y al corte de octubre de 2018 fue de 3,5% (Grdfico 33).

15 Ley 820 del 2003



GRAFICO 33. IPC Arrendamientos vs IPC Total
Variacion anual - 2011-2018
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3.5. FINANCIACION DE VIVIENDA

3.5.1. Desembolsos de crédito hipotecario de adquisicion

A pesar de la desaceleracién econdmica y la moderacion de los indicadores lideres del sector, el mercado de
crédito hipotecario muestra una dinamica positiva, lo cual esta favorecido por las reducciones en la tasa de in-
terésy los subsidios de cobertura a la tasa de interés del FRECH, asi como por el adecuado disefio institucional
del mercado de financiacion de vivienda en el pais. Los desembolsos de crédito hipotecario para la adquisicion
de vivienda ascendieron a 18 billones de pesos en el acumulado doce meses a septiembre de 2018, con lo cual
registran un crecimiento real anual de 12,9%. Si bien en el 2017 habian mostrado una ligera reduccién anual, en
elacumulado de 2018 los desembolsos han repuntado y se ubican en niveles maximos de este siglo (Grdfico 34).

GRAFICO 34. Desembolsos de crédito hipotecario
de adquisicion - Total mercado
Billones de pesos constantes de 2018 - Acumulados 12 meses a septiembre 2008-2018
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Fuente: Superintendencia Financiera - Elaboracion: Camacol, Departamentos de Estudios Econémicos




Estos resultados corresponden tanto al segmento VIS como al No VIS. En el segmento No VIS se registra-
ron desembolsos por 13,9 billones de pesos en el acumulado anual a septiembre de 2018, superiores en
12,9% al mismo acumulado del afio anterior en términos reales (Grdfico 35 - Panel a). Por su parte, el
segmento VIS sumo 3,6 billones de pesos desembolsados, con un crecimiento de 13,0% real (Grdfico 35
- Panel b). Ambos segmentos se ubican en maximos histoéricos. El segmento No VIS muestra un repunte
con respecto a un retroceso mostrado en el 2017, mientras que el segmento VIS se destaca particular-

mente por haber registrado un crecimiento ininterrumpido desde 2015 hasta superar el pico de desem-
bolsos alcanzado en 2014.

GRAFICO 35. Desembolsos de crédito hipotecario de adquisicion
Billones de pesos constantes de 2018 - Acumulados 12 meses a septiembre 2008-2018
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Por su parte, el nimero de viviendas financiadas fue de 131.460 en el acumulado anual a septiembre de
2018, mayor a las 125.208 registradas en el mismo periodo del afio anterior en 5%. De esta manera, el nu-
mero de créditos hipotecarios desembolsados para adquisicion se ubica en niveles maximos desde el 2015
para dicho acumulado.

Del total de viviendas financiadas, el 64,9% correspondieron a vivienda nueva y el 35,1% a vivienda usada
(Grdfico 36). Asi, las viviendas nuevas financiadas sumaron 85.304 en los doce meses a septiembre de 2018,
con un aumento anual de 2,0% anual, y un nivel maximo de al menos ocho afios. Por su parte, en el mismo
periodo se financiaron 46.156 viviendas usadas, lo cual representa un crecimiento del 10,9% respecto al
ano anterior.

GRAFICO 36. Namero de viviendas financiadas por créditos hipotecarios
Acumulados 12 meses a septiembre 2008-2018
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El segmento VIS conformé la mayoria de las viviendas nuevas financiadas, al registrar 58.958 desembol-
sos hipotecarios, con una reduccioén de 0,7% respecto al afio anterior. El segmento No VIS compenso esta
reduccién con un crecimiento anual de 5,2% hasta un nivel de 26.346 viviendas financiadas (Grafico 37).

Por ultimo, los datos de desembolsos de crédito hipotecario también revelan la evolucién reciente del
leasing habitacional en Colombia®®. El leasing ofrece una forma de financiamiento hipotecario que tiene
el potencial de profundizar el mercado hipotecario significativamente, pero en el pais alin mantiene una
prevalencia relativamente modesta. En general, el instrumento ha evolucionado muy positivamente en los
doce meses a julio de 2018, cuando registré un crecimiento real del 16,7% hasta un nivel de 4,3 billones de
pesos de desembolsos (Grdfico 38).

% Los siguientes datos de desembolsos de leasing habitacional son obtenidos de Asobancaria, que cuenta con una cobertura y metodologia
diferente a los datos de desembolsos de la Superintendencia Financiera anteriormente mencionados. Estos datos corresponden a lo repor-
tado por 7 entidades financieras representativas.




GRAFICO 37. Nimero de viviendas nuevas financiadas por créditos
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Billones de pesos del 2018

GRAFICO 38. Desembolsos de leasing habitacional
Billones de pesos constantes de 2018 - Acumulados 12 meses a julio 2015-2018
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3.5.2. Cartera hipotecaria

En un contexto de crecimiento del crédito, la cartera hipotecaria se ha mas que duplicado en los ultimos 10
afios. En el trimestre a septiembre de 2018, seglin el DANE, el saldo de capital de crédito hipotecario!” fue
de 60,6 billones de pesos. Esto representa un crecimiento real de 6,2% frente al trimestre a septiembre de
2017. Aunque la cartera hipotecaria bruta se ha desacelerado en los ultimos afios con respecto al periodo
2010-2014, cuando se registraron crecimientos reales superiores o cercanos al 11%, su evolucion continda

siendo positiva (Grdfico 39).

GRAFICO 39. Cartera hipotecaria de vivienda - Saldo de capital total*
Billones de pesos constantes de 2018 -Tercer trimestre 2007-2018
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Fuente: DANE - Elaboracion: Camacol, Departamentos de Estudios Econémicos

La cartera hipotecaria se ubica en niveles histéricamente altos tanto en vivienda VIS como en No VIS. El sal-
do de capital total de vivienda No VIS fue de 43,9 billones de pesos en septiembre de 2018, siendo superior
al registro de septiembre de 2017 en 6,3%, en términos reales. Por su parte, el saldo de capital del segmen-
to VIS fue de 16,7 billones de pesos, presentando un crecimiento anual real de 5,7%. Ambos segmentos han
mantenido aproximadamente el mismo ritmo de crecimiento del afio anterior (Grdfico 40).

En la actualidad, la cartera de vivienda No VIS conforma el 72,5% de la cartera total, y la de vivienda VIS el
restante 27,5%.

" Seglin la metodologia del DANE, el saldo de capital total corresponde a lo que el cliente debe en el momento de analisis, por concepto
del capital prestado inicialmente. Incluye correccion monetaria. No incluye otros conceptos como: intereses corrientes, intereses de mora,

seguros y otros como costas judiciales.
8 Los datos de cartera hipotecaria incluyen cambios de metodologia en los afios 2012 y 2015 que no afectan de manera significativa las

conclusiones expuestas.
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GRAFICO 40. Cartera hipotecaria de vivienda- Saldo de capital total
por segmentos VIS y No VIS
Billones de pesos constantes de 2018 - Tercer trimestre 2007-2018
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En medio del aumento en términos reales de la cartera hipotecaria, el pais ha registrado algunos avances
en profundizacion hipotecaria. En septiembre de 2018, la cartera hipotecaria represent6 el 6,2% del PIB
anual del pais, superior al porcentaje de 6,0% registrado el afio anterior. La profundizacién hipotecaria
ha mostrado una tendencia positiva desde el 2009, y ha llegado a estar en niveles maximos desde la crisis
hipotecaria de 1999. Sin embargo, alin permanece bajo a estandares internaciones e inferior a los niveles
alcanzados en la década de los noventa de cerca del 10% (Grdfico 41).

GRAFICO 41. Profundizacién hipotecaria - Cartera hipotecaria
de vivienda como porcentaje del PIB
Septiembre 2002-2018
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Fuente: DANE - Elaboracién: Camacol, Departamentos de Estudios Econémicos




En el marco de todo lo anterior, la cartera hipotecaria vencida® presentd un repunte, explicado por el dete-
rioro de las condiciones financieras de los hogares colombianos. En septiembre del 2018, la cartera vencida
fue de 1,9 billones de pesos, mostrando un crecimiento real anual del 19,9%. De esta manera, completa
cuatro afos de crecimientos reales superiores al 19% (Grdfico 42).

GRAFICO 42. Cartera hipotecaria de vivienda - Cartera Vencida
Billones de pesos constantes de 2018 -Segundo trimestre 2007-2018
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Fuente: Superintendencia Financiera - Elaboracién: Camacol, Departamentos de Estudios Econémicos

Naturalmente, ello ha conducido a un deterioro de los indicadores de calidad de cartera. El indicador de
cartera tradicional® se ubicé en 3,2% en septiembre de 2018, mayor al nivel de 2,9% de septiembre de 2017
y de 2,2% de septiembre de 2016 (Grdfico 43 - Panel a); el indicador de calidad de cartera por morosidad®
fue de 7,4% en septiembre de 2018, después de haber sido de 7,2% y de 5,8% en septiembre de 2017y 2016,
respectivamente (Grdfico 43 - Panel b); y, por ultimo, el indicador de cartera por calificacién? fue de 5,8%,
mayor al 5,2% del 2017 y al 4,0% del 2016 (Grdfico 43 - Panel c). Estas medidas son menos favorables entre
mayor sea su valor, no obstante, se ubican en niveles que son no considerados demasiado alarmantes y
que son inferiores a los registrados en los afios de recuperacion de la crisis hipotecaria de 1999.

Adicionalmente, losindicadores de cubrimiento de cartera se han reducido considerablemente desde 2015,
aunque han mostrado relativa estabilidad este afio. En septiembre de 2018, el indicador de cubrimiento
tradicional® fue de 109,3 %, con una reducciéon anual de 5,2 p.p. (Grdfico 44 - Panel a); y tanto el indicador
de cubrimiento por mora* como el indicador por calificacion? fueron de 59,2%, con una caida anual de 5,3
p.p. (Grdfico 44 - Panel by c).

1 Metodologia de la Superintendencia Financiera. Para los créditos en mora entre uno (1) y cuatro (4) meses se incluye el valor de las cuotas
vencidas Unicamente; y para los créditos con mora superior a cuatro (4) meses, se considera el valor del capital total de dichos créditos.

2 Elindicador de calidad de cartera tradicional es la proporcion entre la cartera vencida y la cartera bruta.

2L Elindicador de calidad de cartera por morosidad es calculado como la razén entre el saldo total de la cartera que se encuentra en mora 'y
la cartera bruta. La cartera en mora incluye también totalidad del capital de los créditos de vivienda vencidos entre 1y 4 meses.

2 El indicador de calidad de cartera por calificacién se define como la cartera con calificacion crediticia B, C, D y E sobre la cartera bruta.

2 Elindicador de cubrimiento tradicional es calculado como las provisiones sobre la cartera vencida.

2 Elindicador de cubrimiento por mora es la razén entre las provisiones y los saldos de cartera en mora.

% Elindicador de cubrimiento por calificacion divide las provisiones y la cartera con calificacién crediticia B,C,D y E.




GRAFICO 43. Indicadores de calidad de cartera hipotecaria de vivienda
2005-2018
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Fuente: Superintendencia Financiera - Elaboracion: Camacol, Departamentos de Estudios Econémicos

Por ultimo, una mirada al saldo de cartera hipotecaria titularizada, que no esta incluido en las cifras pre-
vias de cartera bruta, revela que desde el 2014 se ha mantenido en promedio en 4,5 billones de pesos de
septiembre de 2018; nivel considerablemente inferior a los 7,1 billones registrados en promedio entre 2009
y 2013y al pico de 8,3 billones en el afio 2011 (Grdfico 45).



GRAFICO 44. Indicadores de cubrimiento de cartera hipotecaria de vivienda
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GRAFICO 45. Saldo de cartera titularizada
Billones de pesos constantes de 2018 -Tercer trimestre 2005-2017
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3.5.3. Crédito constructor

El seguimiento del mercado de financiacién para empresarios constructores de proyectos hipotecarios es
también esencial para anticipar y entender la evolucion de la actividad del sector y la generacién de ofer-
ta de vivienda. Las tasas de interés promedio de los créditos empresariales destinados a la construccion
de vivienda presentan algunas particularidades. En pesos, las tasas para construccién de vivienda No VIS
reflejan una reduccion desde 2017, en linea con la tendencia de las tasas de interés de adquisicion (exa-
minadas en la seccion 2). Las tasas de interés No VIS pasaron de cerca del 12,6% en los primeros meses de
2017, a10,6% en octubre de este afio. Esta disminucién ha revertido parte de los aumentos registrados en
el periodo de contractiva del Banco de la Republica entre 2015y 2016, aunque los niveles actuales de tasas
aun son superiores a los minimos alcanzados a principios de 2015 de cerca del 9%. (Grdfico 46 - Panel a).

Esta tendencia decreciente no se evidencia de la misma manera en las demas tasas de crédito constructor.
Las tasas de construccion VIS en pesos se ubican en promedio en niveles cercanos a los registrados en 2016
y 2017, después de un aumento de las tasas en lo que va de este afio (Grdfico 46 - Panel a). Por su parte,
las tasas de interés en UVR, tanto para No VIS como para VIS no han mostrado una reduccidén consistente
desde su repunte en 2016, y han sido en promedio de 5,5% y 5,8% en octubre, valores considerablemente
superiores a los que se registraron en 2015 cercanos al 4% (Grdfico 46 - Panel b).

Por lo tanto, se puede afirmar que el costo del endeudamiento para los desarrolladores de proyectos de
construccién en general no se ha aliviado de manera tan contundente y acelerada como el costo de los cré-
ditos hipotecarios de adquisicion, en el periodo reciente de reduccién de la inflacién y postura de politica
monetaria expansiva del Banco de la Republica; aunque si se percibe una reduccion significativa y favora-
ble en las tasas para construccion de vivienda No VIS denominadas en pesos.

GRAFICO 46. Tasas de interés hipotecarias de construcciéon en pesos y en UVR
Promedio mensual - 2013-2018
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Fuente: Banco de la Republica - Elaboracion: Camacol, Departamentos de Estudios Econdmicos

A pesar de lo anterior, los desembolsos de crédito hipotecario de construccion presentan una evolucién muy
positiva; en particular en el ultimo afio, cuando han crecido en 16,4% anual en términos reales hasta un nivel de
5,5 billones de pesos en los doce meses a septiembre. De esta manera, los desembolsos para los constructores
también se ubican en maximos de este siglo (Grdfico 47). Estos resultados corresponden tanto al segmento No
VIS, como al VIS. En VIS se ve un repunte mayor de 35,5% anual real, con un registro de 1,7 billones, y el segmento
No VIS muestra un crecimiento de 9,3% anual real hasta un valor de 3,7 billones de pesos (Grdfico 48).

Con lo expuesto hasta este punto, se pudo caracterizar el ajuste por el que ha atravesado el sector edifica-
dor en la desaceleracion de la economia colombiana desde los diferentes frentes de actividad durante los



ultimos dos afios. Pero también, es relevante resaltar como estos choques, aunque fuertes, pudieron ser
sorteados de manera favorable y con impactos menores sobre la estabilidad macroeconédmica, demostran-
do una vez mas que los mecanismos de auto regulacion en la operacién del mercado han surtido efecto
para tener un sector mas resiliente ante estos impases. El reciente balance de los indicadores muestra que
las condiciones de mercado para prever una recuperacion en 2019 estan dadas. Sin embargo, algunos fac-
tores como la seguridad juridica y la eficiencia regulatoria continuaran siendo cruciales para asegurar el
desarrollo de la actividad y de la inversién.

GRAFICO 47. Desembolsos de crédito hipotecario
de construccion - Total mercado
Billones de pesos constantes de 2018 - Acumulados 12 meses a septiembre 2008-2018
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GRAFICO 48. Desembolsos de crédito hipotecario de construccién
Billones de pesos constantes de 2018 - Acumulados 12 meses a junio 2008-2018
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RECUADRO

CICLO DE LOS PROYECTOS DE VIVIENDA

El ciclo de los proyectos se ha venido ampliando de manera importante desde 2015. En
enero de ese afho el tiempo promedio entre el lanzamiento del proyecto y su entrega era
de 28 meses, a lo largo de tres afios este promedio se incrementé en ocho meses, asi los
proyectos que fueron entregados en octubre de 2018 en promedio duraron 36 meses.

Una dinamica similar ha ocurrido en el segmento VIS y No VIS, los proyectos entregados
en enero de 2015 tardaron 24 y 29 meses, respectivamente, en ser entregados; mientras

que los que fueron entregados en octubre de 2018 tardaron 29 y 38 meses, respectiva-
mente (ver grdfico R1).

GRAFICO R1.
Duracion promedio de los proyectos de vivienda para la venta
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Fuente: Coordenada Urbana - Calculos, Departamento de Estudios Econdmicos.

Si bien desde enero de 2013 ya se venia observando una tendencia creciente, esta se em-
pin6 desde 2015. Para entender mejor los factores que favorecieron ese incremento se
descompone la duraciéon de los proyectos por la duracion de sus estados, preventa, cons-
truccion y el tiempo que tardan en ser entregados una vez terminan la construccién. En

el grafico R2 se puede ver que tanto en el segmento VIS como el No VIS se increment6 la
duracion de cada uno de los estados de los proyectos.

En el segmento VIS la preventa incrementé cuatro meses, la construccién y la entrega
un mes; mientras que en el segmento No VIS el incremento fue de dos en la preventa y
construccién y un mes en la entrega. En preventa, pese a que el incremento se dio a lo
largo del todo el periodo, la mayor parte se presenté desde enero de 2017, en ambos

segmentos, momento en el cual ya estaba presente la desaceleracion en el ritmo de
comercializacion.




GRAFICO R2.
Descomposicion de la duracion de los proyectos
de vivienda para la venta por estado

mene-15 MWoct-18

25
22
20
20
16
g 15 k>
] 11
= 11
10 9
7
5
5 I 3 4 4I
, A0 NN mE BR NN 0B
Preventa Construccion Entrega Preventa Construccion Entrega
VIS No VIS

Fuente: Coordenada Urbana - Calculos, Departamento de Estudios Econémicos.

La duracién del periodo entre el término de la construccién y su entrega también puede
estar asociado a los ritmos de comercializacion, especialmente en el segmento No VIS
donde el incremento se dio enteramente desde mediados de 2017, un poco después del
incremento de las unidades terminadas por vender, UTV "s.

El incremento en los tiempos de preventa se puede interpretar como una estrategia por
parte del sector de dar mas plazo de cuota inicial a los compradores, de tal forma que
estos tengan mayores posibilidades de lograr un cierre financiero en un contexto de des-
aceleracion econédmica. Mientras que el incremento en la entrega es un reflejo de la acu-
mulacion de inventario terminado.

Estos fendmenos también estuvieron asociados a incrementos en el tiempo de construc-
cién, aunque vale resaltar que a diferencia de los dos primeros el incremento se dio sobre
los aflos 2015y 2016 y no desde 2017. Asi pues, el aumento de este Ultimo se registr6 en
anos con buenos niveles de ventas, lo que puede sugerir que durante esos anos las cons-
trucciones se caracterizaron por ser mas complejas, mayores acabados y zonas comunes,
lo que repercutié en la duracion de las construcciones.

En resumen, el sector paso en los dltimos tres afos de tener proyectos que duraban en
promedio algo mas de dos afios a durar cerca de tres. Este fendmeno puede ser positivo
para el acceso de los hogares a la vivienda, en el sentido que estos tendrian mayor plazo
para pagar la cuota inicial, luego facilita los cierres financieros.
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RESULTADOS CLAVE:

Al corte del tercer trimestre de 2018 se comple-
taron siete trimestres consecutivos de reduccio-
nes anuales en el valor agregado del sector de
edificaciones. El se vio afectado por la dificil co-
yuntura macroecondmica generada desde 2015
de manera rezagada.

Desde 2018 se ha venido configurando un nue-
VO escenario macroeconomico, donde se espera
una aceleracion en el crecimiento econémico,
bajas tasas de interés e incremento en la dispo-
sicion a comprar vivienda.

Se espera que dada las condiciones favorables
del nuevo escenario macroecondémico para 2019
las ventas crezcan un 3,7% y los lanzamientos
un 9,9%, lo que se traduciria en 176 mil unida-
des vendidas y 156 unidades lanzadas a nivel
nacional.

De esta manera durante 2019 el segmento VIS
sera de nuevo el lider del mercado aportando
102 mil unidades vendidas, seguidas del seg-
mento medio quien aportara 50 mil unidades y
el segmento alto que vendera 24 mil unidades.

Las mejoras en la comercializacion de vivienda
fomentaran la reduccion del stock de unidades
en preventa alimentando el flujo de unidades
que inician construccion, de esta forma, se es-
pera un incremento del 2,6% en la produccion
de metros cuadrados residenciales en 2019. Por
su parte, la produccion de metros no residencia-
les se expandira a un ritmo de 2,7%.

En conclusion, resulta factible esperar un incre-
mento en el valor agregado del sector de las edi-
ficaciones en el 2019 del orden del 3,1% a 4,1%.




4.1, INTRODUCCION.

Entre los afios 2012 y 2017 el pais ha atravesado por condiciones macroeconémicas dispares. En efecto,
entre los afios 2012 y 2014 se observaron condiciones favorables, alto crecimiento, generacion de empleo
y bajas tasas de interés; mientras que en el periodo comprendido entre 2015 y 2017 se absorbié el golpe
de la caida de los precios del petréleo, que desencadené luego la depreciacion de la moneda, su posterior
impacto sobre la inflacion y la subsiguiente reaccién del Banco de la Republica en contener la misma me-
diante subidas en la tasa de intervencion. En consecuencia, en el segundo periodo la economia en prome-
dio creci6 la mitad de lo que lo habia hecho en el primero.

La dificil coyuntura macroeconémica generada desde 2015 impact6 al sector edificador en los afios subsi-
guientes. En términos de comercializacion el subsector de vivienda paso6 de tener un crecimiento promedio
en ventas (vivienda nueva) del orden del 11,6% entre 2013 y 2015 a desacelerarse al 4,1% entre 2016 y el
primer semestre de 2017, para luego contraerse desde el segundo semestre de ese afo. La lectura es bas-
tante similar en el subsector no residencial, si se observan los mismos lapsos de tiempo, los inicios de obra
pasaron de crecer en promedio 11,3% a 0,8%, para luego entrar en una fase de contraccion.

En este capitulo se adelantan dos ejercicios prospectivos para el sector a 2019. Por un lado, se proyecta la
comercializacién, ventas y lanzamientos, del mercado de vivienda nueva teniendo en cuenta la logica de
mercado y la estructura de este usando el microdato suministrado por Coordenada Urbana, esto bajo el
marco de las condiciones macroecondémicas que se han venido gestando desde 2018 en donde se espera
una aceleracién en el crecimiento general de la economia, reducciones en la tasa de interés hipotecaria e
incrementos en la disposicién de comprar vivienda. Por otro, se realizan estimaciones de la produccion del
subsector residencial como no residencial y del valor agregado del sector edificador mediante modelos
econométricos de prediccién, en donde se determinan los modelos que mejor se cifien a la dinamica de
estas variables.

Al final se encuentra que los resultados de las proyecciones, generados a partir de datos micro y que tienen
en cuenta la mejora reciente en las condiciones macro, son coherentes con las estimaciones de las series
agregadas. Esta coherencia lleva a esperar que 2019 sera el ano en que se cierre el ajuste del sector y este
vuelva a la senda de crecimiento.

4.2. COMERCIALIZACION DE LA VIVIENDA NUEVA EN 2019,
UNA APROXIMACION DESDE LA LOGICA DE MERCADO

Usualmente en los ejercicios de proyecciones se usan modelos econométricos de series de tiempo para
predecir qué sucedera en el futuro, en estos se asume que el comportamiento de una variable se ve afec-
tado por su comportamiento previo, asi pues, analizan la serie de una variable en particular identificando
que tan correlacionada esta con su pasado y escoge el mejor modelo que recoge esa correlacion (Enders,
2015). Este tipo de modelos se caracterizan por ser buenos pronosticando en el mediano plazo (hasta dos
o tres afos), de hecho, en este capitulo se prondstica la produccién residencial como no residencial y el
valor agregado del sector de las edificaciones con estos desde el cuarto trimestre de 2018 hasta el ultimo
de 2019, en otras palabras, un horizonte de tiempo de cinco trimestres.

En el caso de las ventas y los lanzamientos se puede tener mas informacion que la serie agregada de estas
variables. El sistema georreferenciado de Coordenada Urbana recopila informacion a nivel de cada proyec-
to, desde el momento del lanzamiento, el proceso de comercializacién y el avance del desarrollo construc-
tivo, de esta forma, se tiene la capacidad de poder analizar al nivel de cada proyecto y ajustar el modelo de
prediccidn de acuerdo con la realidad reciente de comercializacién de estos.



De esta manera, para el caso de estas variables, ventas y lanzamientos, se elige un modelo de pronéstico
que se aleja de la metodologia usual de series de tiempo y se acerca mas a pronosticar con base en la
légica de mercado y realidad reciente de comercializacién de cada proyecto. Esto gracias a que se tiene
acceso al microdato de las variables que se quieren proyectar, a diferencia de las series de produccion
residencial y no residencial como la de valor agregado del sector edificador, en donde se dispone so-
lamente de la informacién agregada que es la publica suministrada por el Departamento Nacional de
Estadistica, DANE.

4.2.1. Modelo de proyeccion de ventas y lanzamientos: l6gica fundamental de mercado

Para pronosticar las ventas se tiene la ventaja de conocer los lanzamientos, estos son los que justificaran
las ventas de los proximos meses. De tal manera, que conocer cual ha sido la dinamica de generacion de
oferta y cual ha sido su dindmica de avance comercial es una informacién muy valiosa para anticiparse al
futuro.

Para determinar cuanto vendera un proyecto en el periodo que se quiere pronosticar se utilizan dos ele-
mentos iniciales; el primero es el tiempo transcurrido desde el lanzamiento, y el segundo es suponer un
avance comercial similar al de otros proyectos. Sin embargo, también se tiene informacién de cuanto se
lleva vendido efectivamente, y esto puede estar por encima o por debajo de lo que dicta el promedio del
mercado. Asi pues, se puede aplicar la regla de que cuando se esté por encima del promedio se supone que
en el mes siguiente no se realizan ventas hasta el punto en que iguale a este, y cuando se esté por debajo se
supone que se realizan ventas tales que se alcance progresivamente el nivel promedio. De esta manera se
proyectan las ventas de los lanzamientos, suponiendo que estas se cefiiran al comportamiento promedio
observado en los ritmos de comercializacion.

No obstante, si bien los lanzamientos hasta ahora realizados aportaran a las ventas del préximo afo, lo
cierto es que también jugaran un papel muy importante los lanzamientos que se realicen durante ese mis-
mo afo, de hecho, alrededor del 70% de las ventas acumuladas durante todo un afio corresponden a vi-
viendas lanzadas ese mismo afio. Asi pues, surge una arista adicional en la construccion del modelo de
prondstico y es la de estimar los lanzamientos futuros y determinar el nivel de ventas de esa nueva oferta.

Una logica basica de mercado es que si bien la oferta y la demanda tienden a desequilibrasen el mercado
tiene mecanismos con los cuales ese desequilibrio se puede corregir®. En este caso la generacién de nueva
oferta son los lanzamientos y una variable cercana a la demanda se representa a través de las ventas. Es
valido suponer que el mercado de vivienda tiende a ajustar su oferta de acuerdo con la demanda, en efecto,
eso es lo que se ha visto recientemente en las cifras, si hay bajas ventas en los meses subsiguientes se lan-
zara menos y si estas crecen también lo haran los lanzamientos. Esto no quiere decir que no se presenten
desequilibrios, sino que estos tienden a corregirse cuando se presentan.

Se asume entonces que los empresarios toman la decision de ajustar los lanzamientos de acuerdo con si
estos relativo a las ventas (lanzamientos/ventas) estan por encima o por debajo de una relacion que estan
dispuestos a aceptar. Esta relacion debe depender del ritmo de comercializacion, por ejemplo, si se supone
que los empresarios esperan vender la totalidad de un proyecto en un ano, la relacion esperada deberia
ser de uno a uno, acumulando las cifras doce meses, pero si estos esperan vender solamente la mitad en
ese afio la relacién deberia ser de dos a uno. De esta manera es facil ver que la relaciéon debe cambiar de
acuerdo con el segmento de precios, pues las viviendas VIS suelen tener ritmos de comercializacién mas
rapidos que las No VIS.

26 En Pecha (2012) se pueden encontrar condiciones basicas para el equilibrio en un modelo sencillo de ofertay demanda, y en Kalecki (1971)
se puede encontrar una explicacién del ciclo econémico donde la légica econémica busca un equilibrio que subsecuentemente lleva a un
nuevo desequilibrio que tenderd a corregirse.



La l6gica de mercado se puede resumir en la siguiente ecuacion:

L.,=L+b-@ (L-aV,) [1]

VARIABLE DEFINICION
L Lanzamientos acumulados doce meses del proximo mes.
L, Lanzamientos acumulados doce meses del mes actual.
A Ventas acumuladas doce meses del mes actual.
b Tendencia de incremento de la demanda.
%} Factor de ajuste del desequilibrio entre lanzamientos y ventas.
a Relacion de equilibrio entre los lanzamientos y las ventas.

La intuicion de la ecuacién es que los lanzamientos de mariana dependen de los lanzamientos realizados
hoy; un beta que indica un tendencia creciente de la demanda (por mayor crecimiento econémico, for-
macion de hogares, entre otros), o decreciente en casos de desaceleracién econdmica; y por el ajuste del
mercado, si la relacion de los lanzamientos y las ventas es mayor que alfa (mayor oferta que demanda) los
lanzamientos tenderan a disminuir y si ocurre al contrario (mayor demanda que oferta) tenderan a incre-
mentarse.

v=pldondey’ p=1 [2]

VARIABLE DEFINICION
v, Ventas del mes t después del lanzamiento.
P, Porcentaje medio vendido al mes t después del lanzamiento.
L Unidades lanzadas al mercado.

Ahora bien, se habia mencionado que los lanzamientos futuros también inciden en las ventas futuras, esta
incidencia se puede aproximar mediante la ecuacion dos, que basicamente dice que las ventas de los nue-
vos proyectos se distribuiran de manera tal que se cifian a las curvas de comercializacion promedio del
mercado, en otras palabras, que cada mes se venda una proporcion p, de las unidades lanzadas.

Con la forma funcional definida por las férmulas [1] y [2] se esta en capacidad de proyectar de manera
conjunta las ventas y los lanzamientos, de acuerdo con que sigan una coherencia de mercado. En primer
lugar se proyectan las ventas de oferta que queda de los lanzamientos previos de acuerdo con ritmos de
los comercializacion observados. Luego la relacion entre ventas y lanzamientos determinara el nivel de estos
ultimos en el proximo mes. Estos lanzamientos también incidiran en las ventas del préximo mes, incidencia
que se calculara con los ritmos de comercializacién; hasta este punto se tendra las ventas y lanzamientos del
proximo mes que en conjunto determinaran los lanzamientos del mes siguiente, repitiéndose el proceso.

4.2.2. Recientes ritmos de comercializacion de la vivienda nueva.

El grafico 1 muestra que, si se observa solamente la informacion disponible de los ultimos 24 meses, los
ritmos de comercializacién de la vivienda nueva VIS han descendido frente a su promedio histérico (cal-
culado desde 2008) entre los meses 12 y 24 de comercializacion, y que han descendido alin mas tomando
informacion de los ultimos 12 meses. Es decir, que proyectos que entre el periodo de noviembre de 2017 y
octubre de 2018 estaban entre el mes 12 y 24 de comercializacién habian vendido como porcentaje del to-
tal lanzado, menos que lo que lo hicieron proyectos que tuvieron esos mismos meses de comercializacién
un afo atras, en el periodo entre noviembre de 2016 y octubre de 2017.



En el grafico 1 se muestra que desde el mes 12 de comercializacion y no desde el mes uno. La razon es que
sobre la primera parte de la curva no ha habido mayores diferencias, mientras que sobre el final de esta
es donde se ha notado un mayor aplanamiento de la curva, en otras palabras, la caida en la velocidad de
comercializacién recayé sobre proyectos que ya llevan mas de un afio de comercializacién que sobre los
que han sido lanzados recientemente.

GRAFICO 1. Curva de comercializacion segmento VIS,
hasta 135 salarios minimos mensuales legales (SMML)
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Fuente: Coordenada Urbana - Calculos: Camacol, Departamento de Estudios Econdémicos.

Por su parte, en el segmento medio se ha registrado un aplanamiento en la curva frente al promedio histo-
rico desde el inicio de esta, tomando informacién de los Gltimos seis y dieciocho meses. Comparando estas
dos ultimas, se observa nuevamente un mayor aplanamiento tomando informacién todavia mas reciente,
ultimos seis meses. Este aplanamiento se empieza a dar desde el sexto mes de comercializacion. De esta
manera, similar a lo que sucede en el segmento VIS, la ralentizacion reciente en la comercializacion se ha
dado mas sobre proyectos previos, que en los que han sido lanzados recientemente.

GRAFICO 2. Curva de comercializacion segmento medio,

desde 135 a 435 SMML
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Fuente: Coordenada Urbana - Calculos: Camacol, Departamento de Estudios Econdmicos.




En el caso de la comercializacion del segmento alto también se ha dado una caida frente al promedio his-
torico. Al comparar entre la informacién de los tltimos doce meses con la de los Ultimos seis meses, igual
que en los segmentos anteriores, se observa una caida aun mayor. No obstante, en varios puntos las dos
curvas se acercan lo que sugiere que el peso de la caida no ha sido marcadamente distribuido entre pro-
yectos recientes y previos.

Curva de comercializacion segmento alto, mas de 435 SMML
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Fuente: Coordenada Urbana - Calculos: Camacol, Departamento de Estudios Econdmicos.

De esta forma, la comercializacidn de las viviendas en todos los segmentos de precios se ha hecho mas lenta
en los ultimos meses. Aun asi, se observan comportamientos diferenciados entre segmentos acerca de cémo
se ha distribuido la caida reciente del ritmo de comercializacién entre proyectos nuevos o que ya llevaban un
buen ndmero de meses siendo comercializados. En el segmento VIS la caida reciente se da sobre proyectos
con mas de 12 meses de comercializacién, mientras que, en el segmento medio con mas de seis meses, entre
tanto, en el segmento alto este comportamiento no se da de forma tan marcada a lo largo de la curva.

4.2.3. Proyeccion de las ventas y los lanzamientos bajo un escenario base y uno optimista

Con la légica de mercado explicada, y con las curvas de comercializacidén expuestas se puede realizar pro-
yecciones de ventas y lanzamientos de manera conjunta bajo dos escenarios, uno base y uno optimista. En
el escenario base se supondra que hasta finales de 2019 se tendran ritmos de comercializacion similares a
los observados recientemente, es decir, que en el segmento VIS se registraran ritmos similares a los de los
ultimos 12 meses, mientras que en los segmentos medio y alto se presentaran ritmos de comercializacion
cercanos a los de los Ultimos seis meses. En otras palabras, en el escenario base se supone que la baja di-
namica comercial se mantiene durante los proximos meses.

No obstante, las recientes condiciones macroecondémicas (mejores perspectivas de crecimiento de la eco-
nomia, menores tasas de interés y mejoras en los indicadores de confianza) dan pie para pensar razona-
blemente que los ritmos de comercializacion deben mejorar dado este nuevo contexto. Asi pues, se puede
hablar de un escenario optimista donde las ventas mejoran frente a las observadas mas recientemente. En
este escenario el segmento VIS tendria un ritmo de comercializacion similar al registrado en los ultimos 24
meses, el segmento medio al de los ultimos dieciocho meses y el segmento alto al de los ultimos 12 meses.
Estos ritmos de comercializacion estarian por debajo del promedio histérico observado, sin embargo, sig-
nifican un retroceso en la caida en el ritmo de comercializacion.

Asi pues, tanto bajo un escenario base como bajo uno optimista los lanzamientos y ventas se contraerian
alfinal de 2018 respecto a 2017. Para 2019 se presentan diferencias mas marcadas en uno y otro escenario,
mientras en el escenario base las ventas se contraerian nuevamente y los lanzamientos presentarian un li-



gero incremento en el escenario optimista ambos indicadores presentarian crecimientos anuales; es decir,
para finales 2019 las ventas hasta ese momento empezarian a cerrar su ajuste, en el escenario base, mien-
tras que en el optimista ya estarian en fase de recuperacién junto con los lanzamientos. En el caso estos
ultimos, en el escenario optimista, el crecimiento seria mayor que el de las ventas, 9,9% frente a 3,7% (ver
tabla 1), esto de una parte debido a un efecto base, los primeros presentaron mayores caidas previamente,
y por otra impulsados por mejores condiciones comerciales.

GRAFICO 4. Proyeccién de ventas y lanzamientos de vivienda nueva
en un escenario base y uno optimista
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Fuente: Coordenada Urbana - Calculos: Camacol, Departamento de Estudios Econémicos.

Al observar por segmentos se nota una gran diferencia entre el escenario base y el optimista en el segmen-
to VIS. En el primero los niveles de lanzamientos y ventas al final de 2019 terminarian por debajo de los
niveles vistos en 2017, en cambio en el escenario optimista estarian por encima. Vale la pena destacar que
bajo el escenario optimista las cifras de lanzamientos dejarian de presentar contracciones anuales a partir
de inicios del préximo afo. Otro elemento para resaltar es que a pesar de la mejora en la dinamica comer-
cializadora los lanzamientos se mantendrian por debajo de las ventas al final del préximo afio.

GRAFICO 5. Proyeccion de ventas y lanzamientos de vivienda de segmento
VIS en un escenario base y uno optimista
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Fuente: Coordenada Urbana - Calculos: Camacol, Departamento de Estudios Econémicos.




A diferencia del segmento VIS, el segmento medio en ambos escenarios continlia con una tendencia a la
baja, la diferencia consiste en que las caidas en el primer escenario son mas profundasy que en el segundo
se observa un crecimiento de los lanzamientos en 2019 frente al afio anterior.

La trayectoria sugerida por los escenarios muestra que los ritmos de caida de los lanzamientos mes tras
mes comenzaran a disminuir desde el ultimo trimestre de 2018, sin embargo, contracciones cercanas a cero
se pospondrian seis meses bajo el escenario base, mientras que bajo el escenario optimista cifras cercanas
a este valor se encontrarian sobre la mitad del siguiente afo.

De esta manera, bajo uno u otro escenario el ajuste del mercado del segmento medio se empezaria a cerrar
sobre el préximo afio, la diferencia radicaria en la velocidad del cierre.

Proyeccion de ventas y lanzamientos de vivienda de segmento
medio en un escenario base y uno optimista
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Fuente: Coordenada Urbana - Calculos: Camacol, Departamento de Estudios Econdmicos.

La lectura del segmento alto es similar a la del segmento medio, al finalizar 2019 los niveles tanto de lanza-
mientos como de ventas terminaran por debajo de los niveles registrados en 2017, igualmente, la diferencia
entre uno y otro escenario se resumiria en la magnitud de las caidas. No obstante, en este caso hay una dife-
rencia relevante, para el proximo afo se puede esperar un crecimiento en las ventas, aln en un contexto de
caida en los lanzamientos.

Esto se explica por una desacumulacién de la oferta generada por los lanzamientos previos que sostendrian
las ventas del préximo afio y por un efecto base, las caidas que ha presenciado el segmento alto son las mas
altas entre los segmentos analizados.

De esta manera, puede esperarse caidas anuales en las cifras de ventas y lanzamientos hasta finalizar el afio
2018, para luego durante el préximo afio observar reducciones en el ritmo de caida, hasta el punto de que
sobre el segundo semestre las ventas salgan de terreno negativo y los lanzamientos sobre el final del afio se
acerque a contracciones del orden de cero.
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De esta manera, en un escenario optimista, el cual parece el mas probable en los proximos meses, las
ventas y los lanzamientos en 2019 volverian a registrar incrementos impulsados por la dinamica en el
segmento VIS. Mientras que en los segmentos medio y alto se espera que este afio comience a cerrar su
ajuste, aunque a velocidades distintas; en el segmento medio se espera que sobre la mitad del préximo
ano deje de registrar contracciones acumuladas doce meses en los lanzamientos, mientras que en el
segmento alto se espera que contracciones cercanas a cero en estos se empezaria a dar bien sobre el

final de 2019.

Total

VIS
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Proyeccion de ventas y lanzamientos de vivienda de segmento
alto en un escenario base y uno optimista
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Fuente: Coordenada Urbana - Calculos: Camacol, Departamento de Estudios Econdmicos.

Variacion anual proyectada de los lanzamientos
y ventas en el escenario base y optimista

Afio ESCENARIO BASE ESCENARIO OPTIMISTA
LANZAMIENTOS VENTAS  LANZAMIENTOS  VENTAS
2018 -17,2% -4,3% -17,2% -4,3%
2019 0,8% -1,5% 9,9% 3,7%
2018 -10,6% 1,9% -10,6% 1,9%
2019 4,5% -2,2% 14,5% 3,4%
2018 -18,6% -8,2% -18,6% -8,2%
2019 -2,9% -6,2% 5,3% -1,1%
2018 -38,6% -19,7% -38,6% -19,7%
2019 -9,5% 14,4% -2,6% 17,2%

Fuente: Coordenada Urbana - Calculos: Camacol, Departamento de Estudios Econémicos.



4.3. PROYECCION DE LA PRODUCCION RESIDENCIAL,
NO RESIDENCIAL Y DEL VALOR AGREGADO DE LAS EDIFICACIONES

Los metros causados determinan de manera importante la cifra del valor agregado de las edificaciones.
Estos metros se calculan de acuerdo con el nimero de obras que estan en construccion y su grado de
avance; conforme a las caracteristicas (uso, tamafo de obra y estrato al que pertenece, de ser la construc-
cién residencial) se asignan unos pesos calculados por el DANE (para mas detalle ver el capitulo 7 del libro
Prospectiva Edificadora una vision de corto y medio plazo de Camacol (2016)). Con todo esto se tiene una
medida de produccién de metros construidos efectivamente en el subsector.

En esta seccidn se proyecta los metros causados residenciales y no residenciales, una medida de produc-
cién del subsector edificaciones, asi como su valor agregado. La proyeccion se realiza mediante modelos
ARIMA, los cuales encuentran la mejor estructura de correlacién de las variables con su pasado para pro-
nosticar lo que, con la mayor probabilidad posible, ocurrira en el mediano plazo? (Enders, 2015).

4.3.1. Proyeccion de la produccion residencial

Los metros causados residenciales desde el ultimo trimestre de 2016 han presentado variaciones negati-
vas, completando dos afios de caidas consecutivas. Tomando la informacion afio completo (acumulando
los ultimos cuatro trimestres) se nota una reduccion de -4% al corte del tercer trimestre de 2018. De acuer-
do con el modelo ajustado para esta serie, se espera una contraccién anual al corte del cuarto trimestre de
-4,2% de 2018, que, mas que a una caida brusca en la produccion en ese trimestre, se debe a un efecto base,
pues la produccion en el cuarto trimestre de 2017 es relativamente grande si observa la informacién recien-
te. Sobre el final del afio se empezara a consolidar una tendencia creciente en las tasas de crecimiento de
la produccioén residencial, al punto que desde el primer trimestre del préximo afio se vuelva nuevamente
a tasas positivas. Como consecuencia esta trayectoria sugiere un incremento de 2,6% anual de la produc-

cion de metros causados residenciales para 2019. De esta manera volveria el crecimiento de la produccién
residencial el proximo afio.

Variacion anual y anual afio completo de los metros causados
residenciales y su proyeccion, linea punteada?
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Fuente: Coordenada Urbana - Calculos: Camacol, Departamento de Estudios Econémicos.

2" Las formas funcionales de los modelos como sus parametros estimados para las series de causados residenciales y no residenciales, como
el valor agregado de las edificaciones se puede ver en la seccién de anexos.

28 En el calculo de los metros causados participan dos fuentes de informacion del DANE, el censo de edificaciones y las estadisticas de licen-
cias. Los datos de los metros causados proveniente de las licencias fueron estimados.



La trayectoria sugerida por el modelo es coherente con el resultado del escenario optimista para el caso
de la comercializacién de vivienda, donde la comercializacion de las unidades VIS para inicios del
préximo comenzarian a crecery sobre mediados de ese afio se cerraria el ajuste en el segmento medio.
Estas mejoras en comercializacion fomentarian que la actividad edificadora se dinamice el afio que
viene.

Existe un importante potencial que sostendrian el ritmo de iniciaciones el proximo afio. A corte de octubre
hay un total de 205 mil unidades que ya fueron lanzadas y alin no ha iniciado construccion, si se observa
el grafico 9 puede apreciarse que las iniciaciones dependen del stock de unidades que ya iniciaron ven-
tas pero que todavia no ha iniciado construccion, entre mas alto es este mayor nimero de viviendas que
inician construccion un afo después. No obstante, esta relacion parece romperse desde 2016 cuando co-
mienza la desaceleracién en los ritmos de comercializacion, desde esa fecha el stock de unidades siguio
creciendo, pero este no se tradujo en mayores inicios de obra.

De esta forma el sector se inclind sobre una posicion mas conservadora a la hora de decidir iniciar
obra, dada la desaceleracién en el ritmo de ventas. Esta posicion, que es mas prudente, sin duda
afectd la generacion de valor agregado del sector, pero llevd a que asi mismo se evitaran mayores
riesgos. Ahora que las condiciones macro parecen mejorary que llevarian a mejoras en la comercia-
lizacion es valido pensar que dichas condiciones estimularan la desacumulacién del stock de unida-
des lanzadas que no hainiciado construccion, el cual a la fecha es el mas alto registrado desde 2008.

Unidades sin iniciar construccion de un afo atras e inicios
de obra de vivienda nueva acumulados doce meses
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Fuente: Coordenada Urbana - Calculos: Camacol, Departamento de Estudios Econdmicos.

4.3.2. Proyeccion de la produccion no residencial

Igual que los metros causados residenciales los metros causados no residenciales al corte del tercer trimes-
tre de 2018 ya llevan dos afos presentando variaciones negativas. Estas caidas han sido mas fuertes que las
vistas en el segmento residencial, cercanas incluso al -20%. De acuerdo con el modelo estimado para esta
serie, en los préximos cinco trimestres continuara la desaceleracién en el ritmo de caida, acumulado afho
completo, al punto que sobre el segundo trimestre del proximo afo se registré nuevamente crecimientosy
termine el afo con una expansion de 2,7%.

La expansion se daria gracias a incrementos en iniciaciones en oficinas, comercio, hoteles y un
poco mas leve en industria. Sin embargo, lo niveles presentados de inicios de obra estarian aun



por debajo de los niveles registrados en 2015. En parte esto se podria explicar porque lo niveles
de vacancia en estos usos, si bien han venido mejorando, se encuentran lejos los mejores registros
de ese afo.

GRAFICO 10. Variacién anual y anual afio completo de los metros causados
no residenciales y su proyeccion, linea punteada®
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Fuente: Coordenada Urbana - Calculos: Camacol, Departamento de Estudios Econémicos.

4.3.3. Proyeccion del valor agregado

La proyeccion del valor agregado del sector de edificaciones esta en linea con los resultados encontrados
en la produccion residencial y no residencial. Después de las caidas registradas desde finales de 2016, se
puede esperar que desde finales de este afio se desaceleré los ritmos de caida, al punto que para el primer
trimestre del 2019 se registren crecimientos trimestrales.

Esto se traducird en que acumulado afio completo el sector presentara reducciones en los ritmos de caida
hasta el primer trimestre del afio siguiente, y que luego de ese punto iniciard una importante aceleracién
sobre el segundo semestre para llegar al final a un crecimiento de 3,1%.

De esta manera para el proximo afo se puede esperar una recuperacion en el valor agregado del subsector
de las edificaciones impulsado tanto por el segmento residencial como por el no residencial. Las condicio-
nes macro favorables que se han venido gestando permitirdn que las ventas en el segmento VIS se recupe-
ren, asi como que el segmento medio y alto comiencen a cerrar su ajuste.

Esta mejora en la comercializacion impulsara la desacumulacién del stock de unidades que ya se lanzaron
pero no han iniciado construccion, lo que contribuira a nueva generacion de valor agregado por parte del
segmento residencial.

Igualmente, en el segmento residencial se espera que los mejores ritmos de inicio de obra en oficinas,
comercio, hoteles e industria apoyen el valor agregado, aunque no a un ritmo como el que fue observado
durante 2015, donde las tasas de vacancia eran especialmente bajas en estos usos.

2 Los datos de los metros causados proveniente de las licencias fueron estimados.



GRAFICO 11. Variacién anual y anual afio completo del valor agregado de las
edificaciones y su proyeccion, linea punteada
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Fuente: Coordenada Urbana - Calculos: Camacol, Departamento de Estudios Econémicos.

4.4, ANEXOS

El modelo que mejor se ajusté a la serie de causados residenciales fue el siguiente®:

(1-p,L*-p,L%-p,L*-p, L*®)(1-L)x-c=(1-0,L*-0,L°)E

Los coeficientes estimados son:
COEFICIENTE ESTIMACION

c 0271486
P, -1.276462
P, ~.1679909
P, 7630018
P, 4815453
X 1.452124

7106306

2
Para el caso de la serie de causados no residenciales el modelo obtenido fue:

(1-p,L*-p,L%-p, L?)(1-L)x-c=(1-0, L*)E,

Los resultados de la estimacion de los parametros fue:

COEFICIENTE ESTIMACION

c 0069162
P, 19695678
P, -412112
P, 3444489
0 -.5857481

1

*Se aclara que L es el operador rezago (Enders, 2015), x, el logaritmo de la serie y £, el termino de error.



Por ultimo, la forma funcional del modelo ajustado para la serie del valor agregado de las edificaciones fue
la siguiente:

(1-p,L*-p,L%-p,L2-p, L*)(1-L*)x-c=(1-0, L) E,

Donde la estimacién de sus parametros fue la siguiente:

COEFICIENTE ESTIMACION
c .0346787
0, .6053172
P, -.8508646
b, -1.122996
P, -.7030545
P, -.5691523
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