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El sector edificador colombiano ingresa a 2026 en un punto de inflexion claro, luego de haber transitado por uno
delos ciclos contractivos mas prolongados de las Gltimas décadas. Tras tocar fondo, la actividad comienza a mostrar
senales de avance especialmente en materia comercial, aunque todavia sin la velocidad necesaria para hablar de
una recuperacion plena. El mercado se mueve, la demanda empieza a consolidarse con un mayor interés por parte
de los hogares frente a la compra de vivienda y el pulso comercial se fortalece; sin embargo, la iniciacion de nuevas
obras, la inversion y la generacion de valor agregado sectorial continGan rezagadas, reflejando los efectos
acumulados de casi tres afios de desaceleracion, alta incertidumbre y cambios profundos en el entorno econdmico
y de politica pUblica habitacional.

Este contraste —avance sin aceleracion— es el rasgo distintivo del momento actual del sector y constituye el punto
de partida de esta edicion de 7endencias de la Construccion 2025 Mas que un balance coyuntural, esta publicacion
busca ofrecer una lectura integral del ciclo edificador, entendiendo que la recuperacion no es un evento puntual,
sino un proceso gradual, condicionado por mltiples variables que interactUan entre si. Identificar qué fuerzas estan
impulsando al sector, cuales continGan actuando como freno y qué decisiones seran determinantes para definir la
velocidad del ajuste resulta clave para anticipar su trayectoria en el corto y mediano plazo.

En este contexto, la construccion y la vivienda vuelven a ocupar un lugar central en la discusion economica. Su
papel como generadores de empleo, dinamizadores de la inversion y articuladores del desarrollo urbano cobra
renovada relevancia en una economia que busca afianzar su crecimiento en medio de restricciones fiscales, un
proceso de normalizacion monetaria y transformaciones estructurales en los patrones de demanda. Comprender
la evolucion del sector edificador es, por tanto, esencial para evaluar las perspectivas del crecimiento econdmico,
|la estabilidad social y la sostenibilidad de las ciudades.

El capitulo 1. “Panorama Macroeconomico”, establece el marco general en el que operara el sector durante 2026. El
analisis de las condiciones de crecimiento, inflacion, tasas de interés, mercado laboral y finanzas pUblicas permite
dimensionar los margenes y restricciones que enfrentan hogares, empresas y gobiernos territoriales. En un
entorno caracterizado por una inflacion persistente, tasas de interés ain elevadas y presiones fiscales que dejan
poco margen para el gasto social. De esta manera, la estabilidad macroeconomica se consolida como un requisito
indispensable para recuperar la confianza y reactivar la inversion de largo plazo.

Luego, en el capitulo 2. “Balance del mercado de vivienda”, se describe a detalle la dinamica que hoy lidera el ciclo
edificador: la comercializacion. Las ventas de vivienda emergen como la principal sefal de recuperacion,
impulsadas por la mejora en las condiciones financieras, la resiliencia de la demanda y la existencia de programas
locales de apoyo para la compra de vivienda, mientras que los inicios de obra se mantienen rezagados a niveles del
2012. No obstante, se encuentra que esta recuperacion se ha dado de manera dispar entre segmentos de precios y
regiones, lo que plantea retos relevantes en materia de inversion, planeacion y politica de vivienda.



Seguidamente el capitulo 3 aborda la “Actividad no residencial”, un segmento que en afnos recientes mostrd mayor
capacidad de resistencia frente al ciclo economico, pero que actualmente enfrenta un entorno mas exigente. Los
indicadores del mercado inmobiliario en destinos como oficinas, bodegas y comercio se mantienen saludables en
términos de tasas de vacancia, precios de renta y venta; sin embargo, el inicio de nuevas obras orientadas a
actividades productivas se ha desacelerado. El panorama resulta ain mas desfavorable al analizar las ejecuciones
en destinos institucionales, como colegios y hospitales, donde la baja ejecucion presupuestal ha limitado la
dinamica de este segmento edificador.

La perspectiva se amplia en el Capitulo 4, “Principales tendencias de la vivienda en Latinoamérica”, donde se
examina en qué medida Colombia se encuentra inmersa en los fenomenos que marcan la dindmica regional. Entre
estos destacan la transicion demografica, los cambios en la composicion y tamano de los hogares, la persistencia
del déficit habitacional y la proliferacion de barrios de origen informal, asi como las dificultades para proveer
vivienda asequible y las presiones derivadas del incremento en los costos de construccion.

El Capitulo 5, titulado “Internacionalizacion de la vivienda”, examina el creciente protagonismo de la demanda
externa y los flujos de inversion en el mercado inmobiliario por parte de poblacion no residente que adquiere
vivienda en Colombia, ampliando asi la demanda potencial del sector. Ademas, incluye un recuadro especial sobre
el fenomeno de las rentas cortas, cuya expansion genera oportunidades, pero también plantea retos en materia de
acceso a la vivienda y planificacion urbana.

Finalmente, el Capitulo B, “Prospectiva edificadora 2026, integra los distintos elementos desarrollados a lo largo
del documento para construir un escenario de proyecciones de los indicadores lideres para el proximo ano. La
velocidad de la recuperacion dependera de la convergencia entre politica econdmica, condiciones financieras,
ejecucion de programas territoriales de vivienda, control de costos de construccion y confianza empresarial. El
sector ya dejo atras el punto mas bajo del ciclo, pero su consolidacion como motor de crecimiento requerira
decisiones oportunas, coherentes y coordinadas.

Para ello Camacol presento cinco propuestas para que el proximo gobierno avance en esta ruta de consolidacion
desde 2026: (i) recuperar el programa Mi Casa Ya; (i) impulsar un programa de Reactivacion para Todos; (iii)
restablecer incentivos al ahorro, como las cuentas AFC; (iv) promover nuevos modelos de negocio; y (v) avanzar en
politicas para construir ciudades ordenadas y sostenibles.

“Tendencias de la Construccion 2025” es una herramienta de analisis y reflexion que se brinda para los empresarios
que integran la cadena de valor del sector edificador, asi como para su consulta por parte de otros actores,
incluyendo el sector publico y la academia. Este documento ofrece una hoja de ruta para comprender la posicion
actual del sector, identificar los riesgos y oportunidades que enfrenta y reconocer las condiciones necesarias para
que la construccion y la vivienda recuperen plenamente su papel estratégico en el crecimiento econdmico, la
generacion de empleo y el desarrollo urbano sostenible del pais.






11 Entre tensiones y transiciones: como avanza la economia global

En los Ultimos afos, el crecimiento de la economia global ha experimentado una desaceleracion moderada, en un
entorno marcado por la incertidumbre geopolitica y las tensiones comerciales. De acuerdo con el Banco Mundial,
después de un crecimiento promedio del PIB cercano al 3% entre 2022 y 2024, se prevé que en 2025 este se
reduzca a 2,3% (ver Grafica 11, la tasa mas baja desde 2008 (sin considerar los periodos de recesion global), con
una leve recuperacion proyectada para 2026 y 2027 (Banco Mundial, 2025).

Dentro de este panorama, las economias avanzadas se expandirian en un 1,5% promedio anual en los proximos dos
anos debido al bajo crecimiento proyectado en algunos de los paises mas grandes del mundo, como Estados Unidos
y lazona euro. En el caso de China, el pais mas afectado por laimposicion de aranceles estadounidenses se proyecta
que el crecimiento solo disminuya modestamente en 2025 debido, entre otras cosas, a la depreciacion del tipo de
cambio real y al aumento adelantado de las exportaciones hacia socios asiaticos y europeos. Por su parte, los
mercados emergentes y economias en desarrollo (MEED) (excluyendo a China), si bien presentan una perspectiva
fragil en 2025 con un crecimiento del 34%, en su conjunto continuaran contribuyendo significativamente al
crecimiento del PIB mundial aproximandose a variaciones positivas del 4%.

Grafica 1.1 Crecimiento del PIB real en el mundo, 2019-2027p
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Fuente: Banco Mundial - Calculos Camacol

Nota: e= estimado; p = pronéstico. Las tasas de crecimiento agregadas se calculan utilizando ponderaciones del PIB a precios promedio de 2010-
2019 y tipos de cambio de mercado.
*Mercados Emergentes y Economias en Desarrollo

En este Ultimo grupo de paises, la imposicion de altos aranceles por parte de Estados Unidos' habria estado
limitando la demanda externa, afectando especialmente a las economias orientadas a la exportacion. Al mismo
tiempo, la mayor incertidumbre generada en materia de politica comercial habria estado reduciendo el apetito de
inversion de las empresas (FMI, 2025). A esto se suma que la capacidad de los gobiernos de estos territorios, para

'La tasa de arancel efectiva general de EE. UU. se elevd a un estimado de 19,5% a fines de agosto de 2025, la tasa mas alta desde 1933 (OCDE, 2025a).
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estimular la demanda interna, se ha visto restringida por el escaso margen de maniobra fiscal, en medio de altos
niveles de endeudamiento y condiciones financieras un poco mas estrictas?. Segun cifras del Fondo Monetario
Internacional (FMI)?, entre 2022 y 2024, el endeudamiento del gobierno en los mercados emergentes y economias
en desarrollo aumenté anualmente, en promedio, 3 puntos porcentuales (p.p), alcanzando el 72,7% del PIB en
2025.

Estos factores, combinados con las transiciones sistémicas —como las relacionadas con el clima, la tecnologia y la
demografia—aumentan la presion sobre los mercados laborales. La Organizacion Internacional del Trabajo (0IT), en
su actualizacion de Perspectivas Sociales y del Empleo en el Mundo de mayo de 2025, pronostica la creacion de 53
millones de puestos de trabajo en el 2025, 7 millones menos que lo previsto en octubre de 2024. Esta revision a la
baja refleja una reduccion del crecimiento del empleo mundial del 1,7% al 1,5% para el afo en curso. La reduccion
de 7 millones de trabajadores es especialmente preocupante si se tiene en cuenta el déficit mundial de empleo
(personas que desearian un trabajo, pero actualmente no lo tienen), que se estima que alcanzara los 407 millones
de personas en 2025 (0IT, 2025).

Aunque la tasa de desempleo global se ha mantenido relativamente estable en torno al 5,0% desde 2023 —con
una leve reduccion proyectada para 2026—, el ritmo mas lento de generacion de empleo también genera
preocupacion sobre la calidad de los nuevos puestos de trabajo. En particular, el empleo informal ha aumentado
ligeramente mas rapido en la etapa postpandemia, con una variacion a diez afios del 13,7% en 2024 (ver Grafica 1.2).
Durante ese aio, mas de 2 mil millones de personas estaban en empleo informal, lo que represent6 el 57.8% de
todos los trabajadores empleados en el mundo (0IT, 2025).

Grafica 1.2 Empleo formal e informal en el mundo, 2014-2024
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Fuente: OIT - Calculos Camacol

2 Con corte al 30 de mayo de 2025, el indice de condiciones financieras para las MEED (I de enero 2024=100) calculado por el Banco Mundial (2025), en los
primeros cuatro meses de 2025, se ubico en promedio por dia 0,4% sobre el valor de referencia y 0,6% sobre el registrado en las economias avanzadas
durante el periodo en cuestion.

3 Véase World Economic Outlook (October 2025) - General government gross debt
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https://www.imf.org/external/datamapper/GGXWDG_NGDP@WEO/OEMDC/ADVEC/WEOWORLD/WE

Es importante destacar que dentro de los factores que estan reconfigurando el mercado laboral mundial también
se encuentran las politicas migratorias mas restrictivas. Las economias avanzadas que tradicionalmente han
dependido de la inmigracion estan registrando una notable reduccion en los flujos netos de mano de obra. En
Estados Unidos, por ejemplo, se estima que en 2025 el ingreso neto de inmigrantes sera de alrededor de 1 millon
de personas, lo que representa una caida de 1,6 millones respecto a 2024 y de 2,5 millones en comparacion con
2023 Entre 2022 y 2024, esta inmigracion contribuyo de forma importante al crecimiento de la fuerza laboral,
pero se preveé que en 2025 dicha contribucion sea considerablemente menor.

Una menor oferta laboral —especialmente inmigrante—, combinada con un choque negativo de oferta por medidas
arancelarias, estaria quitandole holgura al mercado laboral estadounidense, al tiempo que estaria frenando la
desinflacion reciente y generando presiones de precios sobre sectores dependientes de trabajadores inmigrantes,
como la construccion, el hotelero, los servicios personales y la agricultura (FMI, 2025). Bajo este contexto, se espera
que lainflacion en Estados Unidos esté por encima del objetivo—con riesgos inclinados al alza—aunque en general,
se espera una inflacion moderada en gran parte del mundo.

En efecto, tras los picos registrados entre 2022 y 2023, se proyecta a nivel global una variacion anual en los precios
al consumidor de 4,2% en 2025, cifra que estaria 1,6 p.p. por debajo de la registrada en 2024 (ver Grafica 1.3). En los
mercados emergentes y economias en desarrollo, la inflacion se situaria en 5,3%, y en las economias avanzadas
rondaria el 2,5%, segun las proyecciones del FMI. Esta moderacion refleja, en parte, la estabilizacion de los precios
de los alimentos y la energia (los cuales se prevé que disminuyan en el presente afio y el siguiente®), asi como el
efecto del endurecimiento de las politicas monetarias implementadas por los principales bancos centrales durante
los anos previos.

Grafica 1.3 Inflacién anual en el mundo, 2019-2027p
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“Véase Updated Estimates of Net International Migration - San Francisco Fed
5 Véase Los precios de los productos basicos alcanzaran su nivel mas bajo en seis afios en 2026y se incrementara el excedente de petréleo
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12  Dinamicas regionales: contrastes del crecimiento en los mercados
emergentes

En un entorno global de estancamiento y persistente incertidumbre, la mayoria de las regiones de los mercados
emergentes y las economias en desarrollo (MEED] afrontan un menor dinamismo en 2025. Las economias con una
alta dependencia del comercio internacional —como las de Asia Oriental y el Pacifico, asi como Europa y Asia
Central— experimentarian una desaceleracion mas pronunciada en su ritmo de expansion, afectadas por las
débiles perspectivas del comercio mundial. Segun estimaciones de la Organizacion Mundial del Comercio (OMC),
aunque el volumen del comercio global se espera que crezca en un 24% en 2025, en 2026 se prevé que el
crecimiento se modere a apenas 0,5%, presionado por el incremento de los aranceles.

En las regiones con una fuerte presencia de exportadores de materias primas —entre ellas, Oriente Medio y Africa
del Norte, asi como Africa Subsahariana—, el crecimiento podria verse limitado debido a la caida prevista en la
demanda externa de estos productos. Una situacion similar, aunque con matices propios, se observa en América
Latina y el Caribe, donde el Banco Mundial prevé un crecimiento mas débil entre las MEED durante el periodo en
cuestion (ver Grafica 14), insuficiente para converger hacia niveles de ingreso mas altos. Esta dinamica obedece
tanto a las barreras comerciales como a problemas estructurales que restringen la actividad economica en la
region, especialmente a través de los canales de exportacion, inversion y confianza.

Grafica 1.4 Crecimiento del PIB por regiones del mundo, 2022-2027p
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Fuente: Banco Mundial - Calculos Camacol
Nota: e= estimado; p = prondstico. Las tasas de crecimiento agregadas se calculan utilizando ponderaciones del PIB a precios promedio de 2010-
2019 y tipos de cambio de mercado.

Segin la CEPAL (2025a), si bien la desaceleracion del crecimiento economico en América Latina y el Caribe es
generalizada —reflejo del debilitamiento tanto del consumo privado como de la formacion bruta de capital fijo—,
las diferencias en las tasas de crecimiento entre los paises de la region ponen de manifiesto sus particularidades
internas y el grado de exposicion de cada economia frente al entorno internacional.



En América del Sur, destacan los casos de Argentina y Ecuador, que pasaron de registrar una contraccion en 2024
a proyectar un crecimiento positivo en 2025, de 4,3% y 3,0%?, respectivamente. A este repunte se suma Colombia,
cuya tasa de expansion se aceleraria pasando de 1,6% en 2024 a 2,5% en 2025, impulsada por el consumo de los
hogares y del gobierno. En la misma linea, se espera una expansion del 4,5% para Paraguay en 2025, mientras que,
el resto de los paises de la subregion registrarian tasas de crecimiento inferiores a las observadas en 2024. En
términos agregados, para el presente afo se proyectan tasas de crecimiento de 2,9% en América del Sur (+0,5 p.p.
con respecto al afo anterior), 2,6% en América Central (-0,2 p.p.J, 8,6% en México (-0,8 p.p.) y 4,7% en el Caribe (-
8.5 p.pl.

Respecto a lainflacion, aunque esta mantiene una tendencia descendente en América Latina y el Caribe —con una
tasa proyectada de 7,6% en 2025, frente al 16,6% de 2024 —, sigue ubicandose por encima de las metas establecidas
en varios paises (ver Grafica 1.5) y en algunos casos comienzan a observarse sefales de repunte inflacionario. Como
consecuencia, varios bancos centrales han optado por pausar o revertir los recortes en las tasas de interés,
adoptando posturas mas restrictivas o neutrales que limitan el margen para estimulos a la demanda interna en el
corto plazo. En el caso de Colombia, dicha cautela obedece a la lenta convergencia de las expectativas de inflacion
hacia los objetivos oficiales, en un contexto de persistente incertidumbre fiscal (CEPAL, 2025a).

Grafica 1.5 Evolucion, metas y expectativas de inflacion en América Latina y el Caribe
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Es importante mencionar que, numerosos paises de Latinoamérica y el Caribe tuvieron dificultades para cumplir
sus metas fiscales de 2024. Brasil, Paraguay, Uruguay, Chile, México, Costa Rica, Panama, PerG y Colombia
registraron una brecha mayor entre su balance fiscal a 12 meses para junio de 2024 y sus metas, lo que apunta a
nuevos retrocesos en sus trayectorias fiscales (Ayres et al., 2025). Las consecuencias de estas presiones se
evidencian en el incremento de los niveles de deuda publica. En 2024, la deuda en América Latina se situ6 5,9 p.p.

6Véase Ameérica Latina y el Caribe: crecimiento del PIB real en 2024 y proyecciones para 2025 y 2026
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por encima de los niveles previos a la pandemia, mientras que en el Caribe el aumento fue de 2,9 p.p. Este
incremento responde principalmente a mayores pagos por intereses y al deterioro de los balances primarios. A
nivel de pais, llaman la atencion los casos de México y Colombia, cuyas deudas publicas aumentaron en mas de 5
p.p. entre 2023 y 2024 (ver Grafica 1.6).

Grafica 1.6 Deuda pUblica bruta del gobierno central en América Latina y el Caribe, 2023 vs 2024
Porcentaje del PIB
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Fuente: CEPAL (2025b) - Calculos Camacol
Nota: Los datos corresponden al mes de diciembre de cada afo.
*En el caso de Brasil, las cifras corresponden al gobierno general.

En lo que respecta al mercado laboral, América Latina y el Caribe muestra una incipiente recuperacion, pero
enfrenta riesgos importantes relacionados con una posible profundizacion de la desaceleracion economica y con
eventuales episodios inflacionarios (CEPAL, 2025a). En 2024, el empleo registrd un bajo crecimiento del 1,8%,
observandose aumentos en la mayoria de los paises de la region, con Brasil como protagonista al concentrar mas
del 60% del incremento total. Durante este periodo, la tasa de desempleo descendio al 5,9%, mientras que la
informalidad se situo en 46,6%. No obstante, en el primer trimestre de 2025, el crecimiento del empleo se ubico
en 17% (-0,2 p.p. frente al mismo periodo del aho anterior] y la tasa de desempleo alcanzo el 6%.

Cabe resaltar que, la region presenta una productividad persistentemente baja segin la OCDE et al. (2025). Entre
1991y 2024, la productividad laboral en América Latina y el Caribe, impulsada por una limitada productividad total
de los factores, solo crecio un 8,9% anual en promedio, una tasa que esta por debajo del 1,2% anual observado en
los paises de la OCDE. Aunque el bajo crecimiento de la productividad afecta a la mayoria de los sectores de la
economia, es especialmente reducido en el sector de servicios, una situacion que se ve ain mas afectada por la
informalidad laboral y la baja adopcion de tecnologias (OCDE et al., 2025). El empleo de intensidad tecnoldgica
media o alta solo representa el 2,1% del empleo total en la region, mientras que en los paises de la OCDE alcanzan
el 77%.



1.3  Reactivacion y cautela: los retos del crecimiento economico en Colombia

En un contexto de desaceleracion econdmica tanto global como regional, la economia colombiana enfrenta un
crecimiento que estara por debajo de su potencial, acompanado de importantes desafios en materia de inflacion,
inversion y sostenibilidad fiscal. De cara a 2025, tras dos afos de bajo dinamismo, las proyecciones del Banco de la
Republica (ver Grafica17) y de diversas entidades nacionales e internacionales’ revelan un crecimiento cercano al
2.5%-2,6%, apoyado en la reduccion gradual de lainflacion y el estimulo al consumo. Para 2026, estas instituciones
prevén que el PIB crezca alrededor del 2,3% al 2,9%, siendo este 0ltimo valor estimado por el equipo técnico del
Banco de la Republica en el Informe de Politica Monetaria de octubre de 2025. Aunque estas cifras representan un

avance, siguen siendo inferiores al promedio registrado antes de la pandemia, que se situaba en 3,8% (promedio
2010-2018).

Grafica 1.7 Evolucion del PIB de Colombia y proyecciones, 2010-2026
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Enlo corrido de 2025, al tercer trimestre del afo, el PIB real registré una variacion anual del 2,8% respecto al mismo
periodo de 2024, impulsado principalmente por las actividades artisticas (94%), el comercio (51%) y la
administracion pUblica (4,4%). Otras actividades como la explotacion de minas y canteras y la construccion restaron
dinamismo a la economia del pais al presentar decrecimientos del 7.2%y 2,7%, respectivamente. Estas dos Gltimas
actividades se han mantenido por debajo de los niveles prepandemia (ver Grafica 1.8). En el caso de la construccion,
la contraccion se atribuye principalmente a la desaceleracion del subsector de edificaciones —que representa mas
de la mitad del PIB del sector—, y que al corte del tercer trimestre de 2025 completa nueve trimestres consecutivos

7 Tales como Banco Mundial (2025), FMI (2025) y OCDE (2825b). Otras entidades como BBVA Research (2025) también la ubican en 2,5%, mientras que
Fedesarrollo (2025) prevé que se sitUe en 2,6%, correspondiente a la mediana de los analistas consultados en la Encuesta de Opinion Financiera de noviembre
de 2025.
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de reducciones anuales en la generacion de valor agregado, llegando en lo corrido del afo a una contraccion de
8.1%.

Grafica 1.8 indice de crecimiento del valor agregado por sector econémico, 2019-2025
indice base 100=! trimestre 2019
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Por el lado del gasto, el consumo final de los hogares ha sido el principal motor del crecimiento economico,
aportando cerca de 3,2 p.p. a la variacion anual del PIB durante el tercer trimestre de 2025. Este desempefo estuvo
respaldado, entre otros factores, por mayores niveles de ocupacion, incremento en los ingresos reales disponibles
y a una mejora en la confianza de los consumidores. En contraste, la inversion (formacion bruta de capital fijo)
aporto solo 0,8 p.p. al crecimiento en el mismo periodo, impulsada principalmente por el aumento del 13,9% en
maquinaria y equipo mientras la inversion en vivienda cayo un 8,6%.

Al comparar los niveles de los primeros nueve meses de 2025 con los de 2019, se evidencia que en todos estos
anos el crecimiento ha estado sostenido principalmente por el consumo, mientras que la inversion fija se ha
mantenido rezagada, ubicandose 12% por debajo de lo registrado en 2019. En este periodo, el consumo del gobierno
aumento un 22% frente a 2019, un crecimiento acumulado superior al del PIB (16%), lo que evidencia que este
ritmo de gasto resulta dificil de sostener en el largo plazo. Por ello, es prioritario dinamizar las fuentes de inversion
privada, donde el sector vivienda desempena un papel fundamental. En 2018, cerca del 50% de la inversion total
estaba asociada a este sector y a su industria encadenada.

De otro lado, si bien la inflacion se ha reducido desde su pico en marzo de 2023, completa cincuenta y un meses
por fuera de la meta. En noviembre de 2025 se registro una variacion anual del IPC del 5,30% (ver Grafica 1.9), con
un crecimiento mensual del 0,07%. Segin la mediana de las expectativas de los analistas consultados en la
Encuesta Mensual de Expectativas Economicas del Banco de la Republica (noviembre de 2025), la inflacion se
situaria en 5,33% al cierre de 2025 y en 4,40% para diciembre de 2026, convergiendo hacia a la meta del 3% hasta
2027. Frente a este panorama, la tasa de interés de intervencion se ha mantenido en 9,25% desde mayo del
presente afio, y aunque los resultados de la misma encuesta indican que se ubicaria en este nivel en gran parte de
2026, las recientes expectativas generadas desde el Gobierno en torno al posible aumento del salario minimo para
2026, por fuera de parametros técnicos, estarian conduciendo incluso a incrementos de la tasa de interés por parte
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del emisor para los proximos meses. Estas proyecciones seguiran estando sujetas al comportamiento de diversos
factores tanto internos como externos, como la evolucion de la tasa de interés por parte de la Reserva Federal de
los Estados Unidos, la dinamica de la tasa de cambio, el mercado laboral, asi como los posibles efectos de los
conflictos geopoliticos y las tensiones comerciales, entre otros.

Grafica 1.9 Tasa de interés de politica monetaria e inflacion anval, 2010-2025

Porcentaje
Tasadeinterés = ====- Inflacion
13,50 I
\
[7ARN
1\
125 ! \
! \
! \
/ \
9,00 Id \
A / \
£\ ] \
[ ‘\ . b
675 ! \
/ \ ] \ 5,30
) “ A ]
1 -
! \’
450 ,? AP re
\ ! [Yd RN
r v N ’ ’
2\ S ol -~ \‘ ]
2,25 N =it \ !
O\ st
0,00
23193939232 %9%33%93931898349¢%
Q0 o 0 > o > o >
g g & 2 ¥ g &2 2 RF g2 2 wg e 2 » g 2 2

Fuente: Banco de la RepUblica - Calculos Camacol

En paralelo con las decisiones de politica monetaria, la posicion fiscal del Gobierno Central continta siendo uno de
los principales focos de atencion para los analistas y organismos internacionales. En 2024, el déficit fiscal del
Gobierno Nacional Central (GNC) alcanzo cerca de -6,7% del PIB, superando la proyeccion del -5,6% establecida
en el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) 2024. En términos nominales, este resultado representd un desvio de
aproximadamente $21 billones frente a la meta oficial.

Enjunio de 2025, el Gobierno Nacional decidio activar la clausula de escape para suspender temporalmente la regla
fiscal durante los ahos 2025, 2026 y 2027, con el compromiso de retomar el cumplimiento pleno de las metas
fiscales a partir de 2028. Bajo este nuevo marco, se proyecta un déficit de -71% del PIB en 2025 (ver Grafica 110),
cifra que supera en 0.4 p.p. el resultado de 2024 y excede en 21 p.p. el limite permitido por la regla fiscal para ese
ano (5,0% del PIB).

El deterioro del balance fiscal en lo corrido de 2025 responde principalmente a una menor dinamica de los ingresos
tributarios y a un mayor gasto pUblico, cuya rigidez ha intensificado las presiones. Como resultado, el déficit se ha
ubicado en torno a -54% del PIB al corte de septiembre. Adicionalmente, el servicio de la deuda se ha convertido
en una carga creciente para el gobierno nacional. De acuerdo con el MFMP 2025, el pago de intereses paso de 2,8%
del PIB en 2020 a 4,4% en 2024. En 2025, este componente asciende a 3,6% del PIB, lo que refleja que una
proporcion cada vez mayor del gasto publico se destina a obligaciones financieras. Esta dinamica limita el espacio
para inversion publica y politicas de estimulo, al tiempo que el nuevo endeudamiento se adquiere a tasas de interés
mas altas, elevando la vulnerabilidad fiscal en los proximos afos.



Para el mismo periodo (aio corrido a septiembre de 2025), la deuda bruta del GNC se ubicé en 63,9% del PIB, lo
que representa un aumento de 2,3 p.p. frente al cierre de 2024. Con este resultado, septiembre marca el nivel mas
alto de la deuda en la historia reciente, impulsada por un crecimiento del 3,3% en la deuda internay de 21% en |a
externa. Este comportamiento pone en evidencia la necesidad creciente del gobierno de recurrir a deuda interna,
principalmente de corto plazo. De acuerdo con el CARF (2025), en septiembre de 2025, la financiacion de corto
plazo (TCOs y pagarés) se mantuvo elevada, alcanzando el 20,6% de la financiacion interna total, aproximadamente
10 p.p. por encima del promedio registrado en los Ultimos cuatro afios.

Grafica 110 Balance fiscal del Gobierno Nacional Central, 2015-2025
Porcentaje del PIB
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Entre tanto, para el afio 2026 se encuentra en tramite en el Congreso de la RepUblica la aprobacion del Presupuesto
General de la Nacion por un monto total de $546 billones de pesos, equivalentes a un 28,9% del PIB. De este total,
$16,3 billones corresponden a recursos cuya ejecucion dependia de la aprobacion de la Ley de Financiamiento,
recientemente rechazada. En lo que respecta el sector vivienda, se plantea un presupuesto de $1,7 billones, que en
términos constantes representa el valor mas bajo desde el 2011. Este monto equivale solo al 1.96% en el total del
presupuesto de inversion ($88.4 billones) y al 0,09% del PIB. Cabe destacar que, el promedio de inversion pUblica
en subsidios de vivienda como porcentaje del PIB en los paises de la OCDE se sitGa en 0,25%.

En medio de esta situacion, el mercado laboral muestra un panorama mixto. Para el Gltimo mes disponible (octubre
de 2025), la tasa de desempleo se ubico en 8,2%, mientras que el nimero de ocupados fue de 244 millones de
personas. En lo corrido hasta octubre, la cifra de desempleo mostré una disminucion al pasar de 10,5% en 2024 a
9,2% en 2025, al tiempo que el nimero de ocupados subi6 en aproximadamente 790 mil personas. Durante este
periodo se crearon mas empleos (800 mil) de los que se destruyeron (10 mil), destacando que las disminuciones
se generaron en las actividades artisticas.

Cabe resaltar que esta Gltima rama de actividad economica junto a la construccion, la administracion pdblica y las
actividades profesionales presentaron las tasas de desempleo mas altas entre sectores, superando el total nacional,
entre enero y octubre del presente ano (ver Grafica 111). En este grupo, la construccion alcanzo un nivel de
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desempleo del 12,7%, mientras que la vivienda registro la mayor proporcion de desempleados con un 13,0%,
aproximadamente 5 p.p. por encima de la tasa nacional.

Si bien la tasa de desempleo nacional ha disminuido y el nGmero de ocupados se ha incrementado, los niveles de
informalidad ensombrecen el panorama del mercado laboral. Mas de la mitad de la poblacion ocupada del pais
pertenece a la informalidad. Entre enero y octubre de 2025, el porcentaje de trabajadores informales solo
disminuyo en 0,1 p.p. frente a la cifra del mismo periodo de 2024 (55,9%). En términos absolutos, el nGmero de
ocupados informales se incrementd en 413 mil, en tanto que los formales lo hicieron en 377 mil. Dentro del total de
empleos informales creados, el sector de alojamientos, el transporte y la construccion aportaron el 74% en su
conjunto con 305 mil nuevos puestos de trabajo.

Grafica 111 Tasa de desempleo por sectores, 2025
Promedio enero a octubre
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Fuente: DANE - Calculos Camacol
Nota: Comercio contempla transporte, alojamientos y servicios de comida. Para el calculo de la tasa total se consideraron solo los cesantes.

14  Reflexiones finales

El panorama econdmico mundial en 2025 se caracteriza por una desaceleracion generalizada del crecimiento y un
entorno de alta incertidumbre, marcado por tensiones geopoliticas que han afectado el comercio, presiones
inflacionarias persistentes y limitaciones fiscales en multiples economias. Aunque se prevé una leve recuperacion
a partir de 2026, el dinamismo global continda condicionado por el bajo desempeno de las principales economias
avanzadas y la moderacion del crecimiento en China. Los mercados emergentes, pese a su aporte significativo al
PIB mundial, enfrentan vulnerabilidades estructurales como elevados niveles de endeudamiento y menor
inversion, en un contexto donde las transiciones tecnolégicas, climaticas y demograficas reconfiguran los mercados
laborales y amplian los retos en materia de empleo y productividad.

En el ambito regional y nacional, América Latina y el Caribe mantienen una senda de crecimiento modesta, con
senales de recuperacion en algunos paises, pero aun limitadas por problemas estructurales como la alta
informalidad y la fragilidad fiscal. En el caso colombiano, el crecimiento proyectado del 2,5% para 2025 refleja una
mejora gradual impulsada por el consumo, aunque persisten desafios significativos en materia fiscal e inflacionaria.
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La sostenibilidad de las finanzas publicas, la moderacion del gasto y la consolidacion de politicas orientadas a
fortalecer la inversion y la productividad seran determinantes para garantizar un crecimiento mas estable y
sostenible en los proximos afos.

Por su parte, el sector de edificaciones continia siendo el mas rezagado dentro de la economia, acumulando nueve
trimestres consecutivos de contraccion en la generacion de valor agregado y registrando la mayor tasa de
desempleo entre los sectores productivos. Esta situacion se da en un contexto de reduccion sostenida de la
inversion publica en vivienda, lo que limita la capacidad de recuperacion del sector y su efecto multiplicador sobre
|a actividad econdmica.
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Si bien en el agregado se observan mejoras en los resultados comerciales frente al afio anterior, persisten desafios
para acelerar la consolidacion de la reactivacion sectorial. En este contexto, el balance de la actividad edificadora
muestra una marcada heterogeneidad al interior del mercado de vivienda nueva, lo que indica que la recuperacion
sectorial sigue siendo parcial y desigual entre segmentos de precios y regiones. Este capitulo busca analizar estas
diferencias y describir los retos que enfrenta el sector para su consolidacion. En primer lugar, se presenta un analisis
de los principales indicadores del mercado; posteriormente, se revisan los indicadores de riesgo, comparando en
ambos casos el comportamiento de la vivienda VIS y No VIS. Finalmente, se aborda la dinamica regional, con el fin
de ofrecer una lectura integral del desempefio reciente, considerando las particularidades del territorio.

21  Actividad edificadora por segmentos VIP, VIS y No VIS

De acuerdo con Coordenada Urbana (2025), mientras las ventas y los lanzamientos registraron incrementos
anuales en el afo corrido de 12,4 %y 13,8 %, respectivamente, las iniciaciones de obra presentaron una contraccion
significativa de 23,9 % (ver Tabla 2.1). Esto muestra que, aunque en el agregado se observan mejoras comerciales
frente al ano anterior, persiste un rezago importante en el inicio de nuevos proyectos.

Tabla 2.1 Indicadores lideres del mercado de vivienda nueva
Unidades - Corte octubre

Mes Ao corrido Doce meses

Cuenta Segmento 2024 2025 Variacion 2024 2025 Variacion 2024 2025 Variacion
1.681 10.737 -8.1% 100.023  113.784 138% 123.737 135.679 97%
VIP 1074 525 -511% 15.646 11.041 -294 % 17666 13.355 -244%
VIS (sin VIP) 7001 7203 -29% 51587 62497 211 % 64.148 7374 149 %
No VIS 3.606 3.009 -16,6 % 32790 40.246 22,7 % 41923 48610 16.0 %
Ventas Total 14213 13.954 -18% 129.573 145579 124% 153.384 170.711 3%
VIP 2180 1378 -36.8 % 17178 14793 -13.9 % 20.010 17372 -132 %
VIS (sin VIP) 7862 8.340 -61% 72916 83.714 14,8 % 85793 97987 14.2 %
No VIS 4171 4236 16% 39479 47072 192 % 47581 55.352 16.3 %
Iniciaciones | Total 8.762 7.861 -10,3 % 118.942 90.526 EErLE:E7 138.555 112.406 -18.9 %
VIP 619 2136 2451 % 15989 11.869 -258 % 17396 14.688 -156 %
VIS (sin VIP) 4.861 3.380 -305%  [EEAKE[) 50182 =314 % 85906 61990 -278 %
No VIS 3.282 2.345 -285% 29.763 28465 -44% 35253 35.728 13%

Fuente: Coordenada Urbana - Calculos Camacol

Lanzamientos | Total

El analisis detallado por tipos de vivienda revela un desempefio claramente diferenciado entre la VIP, la VIS (sin
VIP)y la No VIS. En particular, las ventas del segmento VIP presentaron una variacion anual negativa de 13,9 %, en
contraste con los crecimientos de 14,8 % en la VIS (sin VIP) y 19,2 % en la No VIS. En cuanto a las iniciaciones, la
reduccion fue mas marcada en la VIS (sin VIP) con 314 %, seguida de la VIP (25,8 %) pese al repunte mensual
observado; la No VIS mostro la menor caida, con 4.4 %.

En conjunto, estas cifras evidencian que la vivienda No VIS mantiene un comportamiento relativamente mas
favorable frente a los segmentos de interés social. No obstante, Camaco/ (2025a)ha identificado que este mejor
desempeno ha sido impulsado principalmente por los rangos de precios mas asequibles dentro de la No VIS, en
particular aquellos ubicados justo por encima del umbral VIS. Asi, los rangos de hasta 235 salarios minimos (hasta
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335 millones de pesos) y de 235 a 335 salarios minimos (entre 335 y 477 millones de pesos) registraron los mayores
crecimientos anuales en el acumulado de doce meses, con variaciones de 30,8 %y 21,0 %, respectivamente.

Este deterioro en la dinamica de la vivienda social ha sido analizado previamente por el equipo econdmico de
Camacol, donde se ha identificado que tanto las condiciones macroecondmicas adversas como las decisiones
recientes de politica habitacional, en particular, el desmonte del esquema de preasignaciones y de nuevas
postulaciones del programa Mi Casa Ya, han incidido de manera significativa en el desempefo de la VIP y la VIS,
limitando su recuperacion a lo largo del 2025 (Camacol, 2025b).

La Grafica 2.1 permite profundizar en la dindmica comercial desde una perspectiva de largo plazo. Se observa que,
aunque las ventas acumulan ya un afo en terreno positivo, con corte a octubre las variaciones anuales se ubicaron
en 16,3 % para la No VIS, 9,0 % para la VIS y 11,3 % en el total nacional. Este comportamiento confirma un proceso
de estabilizacion gradual del mercado; sin embargo, los niveles actuales ain se encuentran por debajo de los
maximos alcanzados en 2021. Esto evidencia que el sector edificador continda en una fase de recuperacion
comercial con una velocidad moderada, particularmente en la vivienda de interés social.

Grafica 2.1 Variacion unidades vendidas
Unidades acumuladas doce meses
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Fuente: Coordenada Urbana - Calculos Camacol

Por su parte, los lanzamientos de vivienda muestran una reactivacion mas rezagada en comparacion con el
comportamiento observado en las ventas, pues completan ocho meses consecutivos en terreno positivo. Este
indicador ha mostrado senales de estabilizacion desde 2024, tras la fuerte contraccion registrada en 2023, aunque
todavia no alcanza los niveles de expansion observados en 2021. De esta manera, la dinamica reciente evidencia
una mejora notable en la vivienda No VIS, que, pese a haber sido el Gltimo segmento en retornar a variaciones

positivas, actualmente impulsa el crecimiento la oferta de corto plazo, con una variacion anual de 16,0 %, frente al
6.4 % registrado en la VIS (ver Grafica 2.2).



Grafica 2.2. Variacion unidades lanzadas
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Finalmente, en el caso de las iniciaciones, el mercado contina mostrando un comportamiento contractivo,
acumulando 31 meses consecutivos de variaciones anuales negativas. No obstante, como se observa en la Gréfica
2.3, el segmento No VIS comienza a mostrar un repunte moderado, al revertir de manera incipiente la tendencia
descendente y ubicarse en terreno positivo con una variacion anual de 1,3 %. En contraste, la VIS y el total nacional

mantienen caidas significativas de 25,8 % y 18,9 %, respectivamente, lo que refleja la persistencia de una dinamica
débil en este componente del ciclo edificador.

Grafica 2.3 Variacion unidades iniciadas
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2.2 Analisis de riesgo en la dinamica del mercado de vivienda nueva

Los desistimientos en vivienda VIS se han mantenido por debajo de las 30 mil unidades tras el pico registrado en
mayo de 2024. Con corte a octubre de 2025, la variacion anual de la VIS fue de -0,3 %, con 28.008 unidades, lo que
sugiere una ligera estabilizacion tras el fuerte aumento observado en el 2023. No obstante, este indicador continva
representando un reto para el sector edificador, ya que desde marzo de 2025 se evidencia un nuevo repunte, con
un aumento mensual de 14 % frente al mes previo (ver Grafica 4). Por su parte, los desistimientos en el segmento
No VIS han mostrado un comportamiento relativamente estable, manteniéndose en torno a las 9 mil unidades.

Grafica 2.4 Desistimientos de vivienda nueva
Unidades acumulado doce meses
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Fuente: Coordenada Urbana - Calculos Camacol

Adicionalmente, cuando se revisa el comportamiento mensual se identifica que en octubre las 2.640 renuncias en
VIS representaron el 29 % de las ventas, frente a 644 unidades en No VIS, que equivalen al 17 %. Esto indica que,
tanto en términos absolutos como relativos, el segmento No VIS mantiene senales de estabilidad, mientras que en
la vivienda VIS continta con tendencia al alza. En consecuencia, se confirma que el riesgo continGa siendo mas

elevado en la vivienda de interés social, reflejando una mayor sensibilidad de los hogares compradores a las
condiciones econdmicas y de financiamiento.

Por otra parte, la rotacion de inventarios para el total del mercado se ubico en 10,5 meses en octubre de 2025. Esto
implica que, si las ventas se mantienen en el promedio de los Gltimos tres meses y no se registran nuevos
lanzamientos, la oferta actual tardaria aproximadamente ese tiempo en agotarse. El indicador ha mostrado
estabilidad en los meses recientes, con una leve reduccion frente al incremento observado en 2022.

Al analizar por segmentos, la VIS registrd una rotacion de 8,8 meses, mientras que la No VIS alcanzé 14,6 meses
(ver Grafica 2.5). Esta diferencia sugiere que el inventario No VIS requiere mas tiempo para ser absorbido, mientras
que en la VIS el ritmo de desplazamiento es relativamente mas rapido. No obstante, en la VIS también se observa
una caida mas marcada de la oferta, que se contrajo -10,6 % en lo corrido del ano, frente al -2,6 % en la No VIS. En
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ese sentido, parte de la menor rotacion en VIS refleja no solo ventas, sino también una disponibilidad mas limitada
de unidades.

Grafica 2.5 Rotacion de inventarios de vivienda nueva
Oferta sobre promedio de ventas Gltimos tres meses - Mensual
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Fuente: Coordenada Urbana - Calculos Camacol

De igual forma, al analizar la velocidad de comercializacion posterior al lanzamiento, se observa que el
comportamiento reciente es mas dinamico en el segmento No VIS durante las primeras etapas de venta, pues en
promedio un proyecto de este segmento logra comercializar el 30 % de sus unidades en el primer trimestre, 1,0 p.p
mas del valor medio registrado entre 2018 y 2022 (2,9 %). Por otro lado, aunque la VIS presenta en este indicador
un 38 %, este ritmo se encuentra 10 p.p. por debajo de su promedio historico para el mismo periodo (48 %). En este
sentido, si bien la rotacion de inventarios resulta mas favorable en la VIS, estos resultados deben interpretarse de

manera conjunta con otros indicadores de oferta y velocidad de ventas para obtener una lectura completa de la
dinamica del mercado.

Desde mediados de 2022, el nUmero de unidades terminadas por vender (UTV) ha venido en aumento. Con corte
a octubre de 2025, estas unidades representaron el 59 % de la oferta total, equivalentes a 9.257 viviendas. Al
desagregar por segmento, se observa que el mercado VIS ha mostrado un crecimiento sostenido de las UTV desde
finales de 2022, alcanzando a Ultimo corte un 5,6 % de su oferta (5.081 unidades). En el segmento No VIS, las UTV

sumaron 4176 unidades, correspondientes al 64 % de su oferta, manteniéndose en niveles cercanos a los
registrados desde 2022 (ver Grafica 2.6).

Este incremento representa una sefal de alerta para el sector, ya que evidencia mayores dificultades para
comercializar proyectos ya construidos y para dar cierre a proyectos ya ejecutados. En particular, el aumento de
UTV en el segmento VIS puede restringir el lanzamiento e inicio de nuevos proyectos, al afectar la rotacion del

inventario y la capacidad de las empresas desarrolladoras para liberar recursos y avanzar en nuevas etapas
constructivas.
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Grafica 2.6 Unidades terminadas por vender
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De igual manera, las unidades canceladas registraron un aumento significativo en el acumulado de doce meses a
octubre, alcanzando un total de 29.900 unidades, lo que representa un incremento de 25,6 % frente al mismo
periodo del afio anterior. Como se observa en la Grafica 2,7, este crecimiento esta impulsado principalmente por
los segmentos de interés social: la vivienda VIP presentd un aumento de 2564 %, mientras que la VIS crecio 14,9
%. En contraste, el segmento No VIS mostré una disminucion de 25,6 %, evidenciando que las presiones en las
cancelaciones se concentran en los proyectos dirigidos a los hogares de menores ingresos, los cuales enfrentan
mayores dificultades de acceso al crédito y son mas sensibles a cambios en las condiciones del mercado.

Grafica 2.7 Unidades canceladas
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2.3 Dinamicas regionales del mercado de vivienda nueva

A nivel regional, se evidencian marcadas diferencias en el comportamiento del mercado. De las 20 regiones
analizadas, 10 registraron incrementos anuales en ventas, 9 en lanzamientos y Unicamente 3 en iniciaciones (ver
Tabla 2.2). En este contexto, el crecimiento de las ventas se configura como un fenémeno relativamente
generalizado entre los departamentos; sin embargo, la mayor contribucion a la variacion positiva nacional provino
principalmente de Bogota, que aport6 4,5 p.p., seguida de Antioquia (3,8 p.p.) y Atlantico (2,2 p.p.J. Un elemento
comun en estas tres regiones es la implementacion de programas locales de vivienda, que han favorecido la
reactivacion en la compra de vivienda nueva en el ambito territorial, especialmente en el segmento de interés
social; de hecho, las ventas VIS en lo corrido del afo han crecido mas del doble de la media nacional con una
variacion total de 12,0 %. Ademas, del papel de las Cajas de Compensacion Familiar que siguen jugando un rol
fundamental en la compra de vivienda por parte de los trabajadores con empleo formal.

Tabla 2.2 Indicadores lideres del mercado de vivienda nueva por regional
Unidades ano corrido - Corte octubre

Lanzamientos Ventas Iniciaciones

2024 2025 Var.% Contr.% 2024 2025 Var.% Contr.% 2024 2025 Var.% Contr.%
Antioquia 10139 19.760 916% 95% 325% 39% -84% -11%
Atlantico 8775 7.820 -16.1% -14% 215% 18% -328%  -23%
Bogota D.C. 21659 29.045 26.3% 58% 213% 53% -8,6% -21%
Cundinamarca 10.255 12753 364% 34% 10.4% 13% -386%  -52%
Bolivar 4068 4398 11.8% 0,5% -92% -0.5% ’ -26,9% -10%
Boyaca 1383 1318 -262% -04% k -8.3% -01% -257% -04%
Caldas 1853 2333 347% 0,6% 10.8% 0.2% -391% -0.5%
Cauca 1833 833 -58.8% -11% -18,4% -0.3% -10.4% -0/%
Cesar 2229 1043 -538% -12% -353%  -05% -18.1% -0.2%
Cordoba & Sucre 1823 935 -482%  -09% -4,0% 0,0% -19.9% -02%
N. Santander 2.550 1135 -382% -0,6% -355% -0,6% -30,9% -0,6%
Huila 1676 1471 -243%  -04% -228%  -04% -172% -0.2%
Magdalena 2993 4333 82.8% 21% 8,6% 03% 264% 0,6%

Meta 1812 3.329 910% 18% 56.6% 0.8% -76.6% -12%
Narifio 557 300 -1006%  -06% -20,6% -0.1% -21.5% -0.1%
Quindio 1865 2756 132.2% 16% 491% 0.6% -266%  -03%
Risaralda 3942 2384 -48,9% -18% -6.5% -02% 0.0% 0.0%
Santander 3189 3.829 14,8% 0.5% 84% 0.3% 68.1% 12%
Tolima 4732 3.393 -341% 17% ; 19.9% 0.8% -32.3% -15%
Valle del Cauca 12.890 10.616 -11.8% -16% -24% -02% -55,7% -8.7%
Total 100.023 113784 13,8% 138% 129573 145579  124% 124% 118942 90526 -239% -23.9%

Fuente: Coordenada Urbana - Calculos Camacol

En contraste, departamentos como Boyaca, Cesar, Norte de Santander, Huila y Narifo presentan variaciones negativas tanto
en ventas como en lanzamientos e iniciaciones, lo que evidencia una contraccion simultanea en todos los frentes del mercado
de vivienda nueva. Este comportamiento confirma la naturaleza desigual de la recuperacion sectorial a nivel regional y
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subraya la importancia de fortalecer las estrategias locales de promocion de vivienda, de modo que mas territorios puedan
contribuir de manera activa a la reactivacion del sector edificador y a garantizar un acceso efectivo a vivienda formal para su
poblacion.

2.4 Reflexiones finales

En conclusion, el balance de la actividad edificadora a octubre confirma que la recuperacion del mercado avanza a una
velocidad moderada y heterogénea. Aunque las ventas y los lanzamientos han mostrado un repunte importante alcanzado
crecimientos superiores al 10%, la prolongada caida en las iniciaciones y la persistencia de varios indicadores de riesgo en
niveles elevados contindan limitando la consolidacion del sector. En particular, respecto a la dinamica de obra, preocupa el
panorama de corto plazo en el empleo sectorial y en la demanda de insumos de los 34 subsectores industriales y de servicios
encadenados.

Desde la perspectiva de los segmentos, la No VIS presenta un desempeiio mas dinamico y estable, mientras que la VIS y la
VIP permanecen rezagadas, afectadas principalmente por la suspension del programa Mi Casa Ya. Aunque algunos
indicadores como los desistimientos y la rotacion de inventarios muestran cierta estabilidad, el incremento de las UTV y de
las cancelaciones evidencia tensiones persistentes en la demanda, especialmente en la vivienda social. Estos factores pueden
seguir afectando la puesta en marcha de inicios de obra en el corto plazo.

En el plano territorial, la reactivacion se concentra en regiones donde las Cajas de Compensacion Familiar tienen una
presencia mas activa y donde los gobiernos territoriales han puesto en marcha programas locales para apoyar la compra de
vivienda nueva, como Bogota, Antioquia y Atlantico. Este comportamiento confirma un balance desigual entre
departamentos y subraya la necesidad de fortalecer estrategias regionales orientadas a impulsar tanto la oferta como la
demanda, especialmente en el segmento VIS. De no hacerlo, podrian ampliarse las brechas habitacionales entre territorios.
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3.1 Panorama del mercado de oficinas en Colombia

El mercado de oficinas en Colombia atraviesa una fase de consolidacion mas sofisticada, en la que las empresas
han comenzado a adoptar decisiones de ocupacion altamente estratégicas y orientadas a la sostenibilidad, la
eficiencia operativa y el bienestar del talento. La demanda actual se concentra en edificios modernos, bien ubicados
y con especificaciones técnicas superiores, donde la flexibilidad del espacio, la tecnologia integrada y la calidad
ambiental interior son factores determinantes. Este cambio estructural evidencia que las oficinas ya no se perciben
solo como un gasto, sino como un activo estratégico para impulsar productividad, fortalecer la cultura
organizacional, atraer talento especializado y mejorar la competitividad empresarial en un entorno cada vez mas
globalizado.

Con un inventario que supera los 3,9 millones de m?, el mercado mantiene una alta concentracion en Bogota, que
representa aproximadamente el 60% del total nacional, consolidandola como el principal centro corporativo y
financiero del pais (ver Mapa 3.1). Medellin, Barranquilla y Cali complementan el panorama con nichos
especializados: Medellin se posiciona como hub tecnoldgico y de servicios globales; Barranquilla como plataforma
logistica y portuaria para el Caribe; y Cali como polo de servicios, salud, educacion y back office. Esta distribucion
refleja el crecimiento de industrias emergentes, el fortalecimiento de ecosistemas de innovacion regional y la
integracion de infraestructura vial y aeroportuaria, factores que han mejorado la conectividad entre ciudades y
facilitado la expansion empresarial, asi como el establecimiento de operaciones de escala nacional e internacional.

Mapa 3.1 Mercado de oficinas a nivel nacional
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El comportamiento general del mercado refleja una demanda madura y selectiva, donde las compahias priorizan
espacios de alta calidad, eficiencia y flexibilidad sobre grandes superficies poco optimas. Los desarrolladores, por
su parte, adoptan una postura mas prudente y técnica, enfocandose en proyectos con certificaciones ambientales,
mayores estandares de seguridad, mejores sistemas de ventilacion, mayor aprovechamiento de luz natural y
tecnologias que reduzcan costos de operacion. La construccion se orienta hacia activos altos estandares a nivel
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técnico, con disefios que permiten diversidad de usos, alta adaptabilidad y experiencias de ocupacion mas
completas, integradas con servicios, comercio y movilidad sostenible.

Factores como la reduccion gradual de las tasas de interés, la estabilizacion macroeconomica, el ajuste del costo
del capital y el avance de infraestructura estratégica, entre ellas el Metro de Bogot3, la ampliacion vial en el Valle de
Aburra y la renovacion de corredores logisticos en Barranquilla, estan fortaleciendo el clima general de inversion.
Estas obras mejoran la accesibilidad, dinamizan centralidades existentes y potencian la creacion de nuevas zonas
corporativas estratégicas.

311 Bogota

El mercado de oficinas contina en una fase de consolidacion sostenida, impulsada por la recuperacion de la
demanda corporativa y por una vision empresarial centrada en eficiencia, sostenibilidad y experiencia del usuario.
Las companias han retomado decisiones estratégicas postergadas durante los ahos de mayor volatilidad,
priorizando espacios con atributos premium, servicios complementarios, flexibilidad para modelos hibridos y
menor costo total de ocupacion. Sectores como tecnologia, BPO, fintech, servicios profesionales, salud y
plataformas de shared services han aportado a una absorcion positiva en los principales submercados,
fortaleciendo un ciclo mas estable y diversificado.

Mapa 3.2 Mercado de oficinas en Bogota
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Con un inventario total significativo (ver Mapa 3.2, en el que gran parte corresponde a oficinas de clase A, el
mercado evidencia un proceso de absorcion estructural y una oferta cada vez mas limitada en los segmentos de
mayor calidad. Esto haimpulsado el desarrollo de nuevos proyectos mas selectivos, donde prevalece una vision de
largo plazo sobre la cantidad de metros cuadrados. Los edificios en planeacion priorizan eficiencia energética,
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tecnologia, plantas flexibles, accesibilidad desde la planeacion urbana y atributos ESG®, elementos que se han
convertido en diferenciadores claves ante un inventario secundario que enfrenta necesidades crecientes de
modernizacion.

El entorno macroeconomico mas favorable, respaldado por inicial reduccion de tasas de interés, la moderacion de
lainflacion y el fortalecimiento del empleo urbano formal ha reactivado los ciclos de inversion inmobiliaria. En este
contexto, los nuevos desarrollos priorizan la sostenibilidad, la eficiencia energética, la resiliencia fisica del activo y
|a integracion tecnologica avanzada (sensores, automatizacion, analitica de datos y sistemas BMS®). El valor de los
edificios ya no depende Unicamente de su rentabilidad inmediata, sino también de su desempefio técnico, su
capacidad de adaptacion a nuevos modelos laborales y su potencial para mantener altos niveles de ocupacion a lo
largo de los ciclos economicos.

312 Medellin

Medellin reafirma su posicion como el segundo mercado de oficinas mas relevante del pais (ver Mapa 3.3), con un
inventario que supera los 750.000 m? y una dinamica caracterizada por madurez, diversificacion y capacidad de
adaptacion. La ciudad ha fortalecido su reputacion internacional como un hub de innovacion, tecnologia, servicios
globales y desarrollo de talento. Empresas locales e internacionales contindan eligiéndola por su calidad de vida,
su infraestructura creciente y su ecosistema empresarial articulado, lo que eleva su competitividad frente a otras
ciudades latinoamericanas.

Mapa 3.3 Mercado de oficinas en Medellin
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8 £SG: Siglas en inglés de Environmental, Social and Governance, que se refieren a criterios ambientales, sociales y de gobernanza utilizados para evaluar la
sostenibilidad y responsabilidad de los proyectos inmobiliarios.

9 BMS: Siglas en inglés de Building Management System, sistema de gestion del edificio que permite monitorear y controlar de forma centralizada los
principales sistemas e instalaciones.
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La demanda actual privilegia espacios funcionales, flexibles y bien conectados, acordes con modelos hibridos y
estrategias corporativas enfocadas en eficiencia operativa. EI Poblado sigue siendo el submercado de mayor
concentracion y preferencia, complementado por nuevos polos emergentes integrados con el sistema de
transporte masivo y con proyectos de renovacion urbana. La cercania a servicios, comercio, vivienda vy
equipamientos, junto con mejores estandares arquitectonicos, consolidan a Medellin como una plaza donde la
experiencia del usuario y la calidad del entorno son componentes clave en la eleccion del espacio de trabajo.

El mercado se orienta hacia una renovacion gradual del inventario existente mas que hacia una expansion
acelerada. Los nuevos proyectos se centran en optimizar la experiencia del usuario con especificaciones técnicas
avanzadas, soluciones sostenibles, uso intensivo de tecnologia y disefos que integran funcionalidad y entorno
urbano. La apuesta por edificios inteligentes, con consumos optimizados y mayor flexibilidad, posiciona a Medellin
como una ciudad atractiva para inversion de largo plazo y para empresas que buscan activos resilientes,
competitivos y con alto impacto urbano.

313 Cali

El mercado de oficinas en Cali (ver Mapa 3.4) muestra una recuperacion gradual, impulsada por una demanda
estable proveniente de empresas de servicios, salud, tecnologia y educacion, que buscan ubicaciones estratégicas
con alta conectividad y accesibilidad. Zonas como Ciudad Jardin, La Flora y Santa Monica Norte concentran el
grueso del movimiento comercial y corporativo, beneficiandose de su mezcla de usos, cercania a universidades,
clinicas, centros residenciales y acceso a vias principales. Estas zonas ofrecen un ecosistema propicio para
companias que requieren proximidad a talento calificado y a servicios urbanos consolidados.

Mapa 3.4 Mercado de oficinas en Cali
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El incremento de los precios de renta, que promedian $69.866 por m?, se debe principalmente a la escasez de
espacios funcionales disponibles en los sectores mas demandados, mas que a una mejora sustancial en la calidad
técnica del inventario. Esto evidencia un mercado en transicion, donde la estabilidad de la demanda empieza a
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tensionar la disponibilidad y donde la valorizacion del suelo corporativo refleja la necesidad urgente de renovacion.
La presion sobre los activos bien ubicados abre oportunidades para reposicionamiento, reconversion vy
modernizacion, que podrian captar rentas superiores y atraer empresas de servicios de mayor escala.

En el frente constructivo, Cali enfrenta el reto de modernizar su inventario antes que expandirlo. Una parte
significativa del parque corporativo presenta especificaciones estandar que ya no cumplen con las exigencias
actuales de eficiencia, sostenibilidad, confort y tecnologia. Los desarrollos futuros deberan enfocarse en eficiencia
operativa, flexibilidad arquitectonica y renovacion urbana progresiva, incorporando criterios de sostenibilidad en
energia, agua y gestion de residuos. La ciudad posee un potencial notable para proyectos de valor agregado,
reconversion y uso mixto, donde la calidad prime sobre el volumen, y donde la inversion se enfoque en mejoras de
fondo mas que en metros adicionales.

314 Barranquilla

El mercado de oficinas en Barranquilla (ver Mapa 3.5) se encuentra en una etapa de estabilizacion solida, impulsado
por una oferta de alta calidad y una demanda corporativa que muestra creciente solidez, especialmente desde los
sectores logistico, industrial, BPO y servicios corporativos. Con un inventario aproximado de 224.000 m?, la ciudad
ha consolidado un ecosistema donde predominan espacios clase A, con estandares internacionales que responden
a las necesidades de corporaciones regionales y multinacionales. Su posicionamiento estratégico en el Caribe
colombiano, su entorno portuario y su atractivo para operaciones nearshore la convierten en un destino altamente
competitivo para centros de soporte y back office.

Mapa 3.5 Mercado de oficinas en Barranquilla
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Esta preferencia por espacios de alta especificacion se refleja en el desarrollo de centros empresariales clase A
ubicados en nodos clave de la ciudad, cercanos a corredores logisticos, zonas residenciales de alto nivel y
equipamientos urbanos. Los principales ocupantes provienen de empresas de servicios logisticos, contact centers,
comercio exterior y servicios corporativos, fortaleciendo el rol de Barranquilla como plataforma empresarial
regional.

Su oferta de talento calificado, acompanada de costos operativos competitivos y una conectividad estratégica con
Estados Unidos y Centroamérica, la sitban como una de las ciudades mas atractivas para operaciones nearshore y
outsourcing en la region.

Los canones de renta refuerzan esta dinamica positiva: el precio promedio se ubica en COP 63.200/m?, con un
crecimiento anual cercano al 13%, lo que confirma la preferencia del mercado por activos de calidad frente a
inventarios secundarios con requerimientos de modernizacion. La vacancia en edificios prime se ha mantenido en
niveles saludables, reflejo de una demanda consistente y del control en el crecimiento de la oferta. En materia de
desarrollo futuro, la estrategia de la ciudad se orienta hacia proyectos responsables, eficientes en consumo
energético, integrados con servicios complementarios y alineados con estandares ambientales globales, evitando
asi una expansion acelerada que pueda generar distorsiones en el mercado.

315 Panorama futuro del mercado nacional

El mercado de oficinas en Colombia se encuentra en un punto de madurez donde la prioridad ya no es crecer en
metros cuadrados, sino consolidar espacios mejor disefiados, mas eficientes y sostenibles. El pais avanza hacia un
modelo de desarrollo mas equilibrado, impulsado por decisiones de inversion que privilegian eficiencia operativa,
flexibilidad, tecnologia y atributos ESG. En linea con tendencias globales, el futuro del sector se orienta hacia
proyectos que integran disefo urbano, conectividad, servicios complementarios y modelos hibridos de trabajo,
creando espacios que respondan a la transformacion del empleo y a la digitalizacion de la economia.

Bogota continua siendo el principal referente del sector. Con cerca de 130.000 m? en desarrollo y un pipeline total
cercano a 800.000 m?, avanzando en un proceso de reposicion estructural del inventario. Los corredores de Salitre
y Nogal-Andino concentran los desarrollos mas activos, enfocados en reemplazar edificios obsoletos por proyectos
mas eficientes, sostenibles y alineados con modelos hibridos de ocupacion. Esta transicion hacia una oferta mas
moderna y selectiva busca fortalecer la calidad del inventario, reducir vacancias estructurales y mantener la
competitividad de Bogota como centro corporativo regional.

Medellin presenta una dinamica complementaria, con alrededor de 165.000 m? en nueva oferta que responden a
una estrategia técnica, enfocada en reforzar su caracter de ciudad innovadora y sostenible. El valor de cada
proyecto se mide no solo en metros cuadrados, sino en su capacidad para integrarse con el entorno, promover
eficiencia y responder a las nuevas exigencias de los usuarios corporativos. Con su ecosistema tecnologico en
expansion, Medellin se consolida como una ciudad donde la arquitectura, la movilidad y la sostenibilidad convergen
para potenciar su atractivo empresarial y urbano.

En el Caribe, Barranquilla mantiene una postura prudente, con 80.000 m? en desarrollo orientados a fortalecer su
vocacion empresarial y logistica. Los proyectos actuales se disefian con control de escala, flexibilidad espacial y
sostenibilidad, procurando acompanar el crecimiento real del tejido productivo. La ciudad ha adoptado una vision
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estratégica en la que la estabilidad del mercado es prioritaria, evitando sobreofertas y garantizando que cada nuevo
proyecto responda a una demanda efectiva y madura.

Finalmente, Cali atraviesa una fase de ajuste, con 101.000 m? en etapa de planos y sin desarrollos de gran escala en
ejecucion. Este periodo es una oportunidad para reposicionar el inventario existente, incorporar mejoras técnicas y
elevar el estandar general del mercado. La demanda se mantiene firme en submercados consolidados, donde los
usuarios buscan espacios funcionales, estratégicamente ubicados y compatibles con modelos mas exigentes de
operacion. Cali se orienta hacia un ciclo de renovacion sostenible, donde la calidad del producto sera el factor
determinante del valor futuro.

316 Tendencias y perspectivas del mercado de oficinas

El futuro de la construccion corporativa se encamina hacia una etapa mas estratégica, inteligente y responsable,
donde la eficiencia operativa, la sostenibilidad y la experiencia del usuario seran los ejes fundamentales del valor.
Las ciudades ya no buscan aumentar indiscriminadamente su inventario, sino consolidar espacios con desempeno
superior, integrados con movilidad sostenible, servicios y nuevas dinamicas laborales. El mercado entra asi en una
fase de renovacion, priorizando proyectos con fundamentos solidos en ubicacion, tecnologia, eficiencia energética
y resiliencia arquitectonica.

A partir de estas dinamicas, se identifican sehales de cambio que podrian influir en la configuracion futura del
mercado inmobiliario.

e Construccion mas agil y precisa: La industrializacion de procesos constructivos y el uso intensivo de
herramientas digitales permiten reducir tiempos, costos y riesgos. Metodologias BIM, prefabricacion y
simulaciones energéticas elevan la calidad, optimizan la sostenibilidad y permiten edificios mas eficientes

desde su diseno hasta su operacion.

¢ Sostenibilidad como norma: Los nuevos proyectos nacen con estandares ambientales: eficiencia energética,
reduccion de emisiones, gestion hidrica y materiales de bajo impacto. La certificacion ambiental dejo de ser un
diferencial para convertirse en un requisito de mercado, impulsado por inversionistas institucionales y

regulaciones mas exigentes.

o Flexibilidad total del espacio: Las oficinas se disenan para reconfigurarse rapidamente. Plantas abiertas,
modulos moviles, zonas colaborativas y areas multiproposito permiten que las empresas se ajusten a cambios

operativos sin incurrir en altos costos de adecuacion, prolongando la vida til del activo.

e Edificios inteligentes y conectados: La integracion de sensores, automatizacion, analitica de datos e
inteligencia artificial optimiza consumos, seguridad, confort y mantenimiento. Estos activos mejoran la

eficiencia operativa, incrementan la rentabilidad y ofrecen una experiencia superior para los usuarios.

e Centralidades mas vivas y equilibradas: La expansion periférica da paso a la regeneracion. Nuevas
centralidades surgen en corredores conectados, con transporte pUblico robusto, equipamientos, servicios y

espacio publico, fortaleciendo entornos urbanos mas seguros, vibrantes y resilientes.

e Inversion basada en desempeno: La rentabilidad de los activos depende cada vez mas de su calidad técnica,
su eficiencia operativa, su resiliencia a cambios del mercado y su capacidad para atraer ocupantes
institucionales. Los inversionistas califican los edificios por su desempefio integral, incluyendo métricas ESG y

costos totales de operacion.

o Bienestar como proposito del disefio: La arquitectura corporativa se orienta hacia la salud y el bienestar del
usuario. Luz natural, aire limpio, espacios verdes, control acUstico y ambientes que fomentan la productividad
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redefinen la experiencia laboral y fortalecen la cultura organizacional. El bienestar es ahora un atributo central
del valor inmobiliario.

3.2 Panorama del mercado industrial de bodegas en Colombia

El mercado industrial en Colombia (ver Mapa 3.6) atraviesa un ciclo de consolidacion y expansion sostenida,
impulsado por la profesionalizacion del producto, la transformacion tecnoldgica del sector logistico, el crecimiento
del comercio electronico y el interés creciente de inversionistas institucionales nacionales e internacionales. En este
contexto, las principales ciudades, Bogota, Medellin, Caliy Barranquilla avanzan por rutas distintas, pero convergen
en un mismo obijetivo: la creacion de infraestructura eficiente, moderna y competitiva.

La relocalizacion de procesos productivos, el nearshoring y la optimizacion de las cadenas de suministro regionales
estan favoreciendo la creacion de parques industriales de nueva generacion, con estandares internacionales, mayor
eficiencia operativa y condiciones mas atractivas para empresas de consumo masivo, farmacéuticas, tecnologia,
retail y operadores logisticos especializados.

Mapa 3.6 Mercado industrial de bodegas a nivel nacional
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El inventario nacional de bodegas supera los 6,9 millones de m? con una distribucion territorial donde Bogota
concentra el 51%, seguida por Barranquilla (19%), Medellin (16 %) y Cali (14 %). Aunque |a capital continva liderando
en escala y profundidad de mercado, los polos regionales mantienen un crecimiento firme soportado por
disponibilidad de suelo industrial, infraestructura portuaria, costos operativos competitivos y conectividad
estratégica. Esta redistribucion territorial responde a la busqueda de mayor eficiencia logistica y a la necesidad de
acercar la produccion a los puertos, centros de consumo y corredores exportadores.
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La tendencia actual apunta a una expansion basada en calidad y no Unicamente en volumen, con desarrollos
orientados a bodegas clase A y A+, alturas superiores a 10 metros, mejor capacidad eléctrica, amplias zonas de
maniobra, iluminacion inteligente, certificaciones ambientales y sistemas de automatizacion. El estandar que hasta
hace pocos anos representaba una ventaja competitiva, hoy se ha transformado en un requisito para atraer
operadores institucionales, empresas de consumo masivo, farmacéuticas, e-commerce y operadores 3PL (Third
Party Logistics)®. La consolidacion de parques industriales, la incorporacion de criterios ESG y la adopcion de
esquemas build-to-suit" evidencian la madurez técnica y la mayor sofisticacion financiera del sector.

321 Bogota y la Sabana

Bogota y su region metropolitana (ver Mapa 3.7) continGan siendo el mercado industrial mas grande y competitivo
del pais, con vacancias inferiores al 2% y una demanda constante impulsada por operadores logisticos, retail,
farmaceéuticas, consumo masivo y plataformas de comercio electronico. La escasez de espacios clase A ha
impulsado el regreso de proyectos especulativos de alta calidad, especialmente en corredores con infraestructura
consolidada. Este entorno, marcado por una oferta restringida y una demanda activa, ha derivado en un mercado
altamente liquido y atractivo para inversionistas institucionales.

Mapa 3.7 Mercado industrial de bodegas en Bogota y la Sabana
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% Se refiere a los proveedores externos que asumen la gestion integral o parcial de funciones logisticas, incluyendo transporte, almacenamiento y control de
inventarios, bajo acuerdos de servicio con la empresa contratante.

"En espaniol “Construir a la medida”, se refiere a un acuerdo en el que intervienen, por un lado, empresas que requieren de un espacio para operar, y por otro
compafias propietarias de inmuebles que ofrecen areas acondicionadas especificamente para satisfacer la demanda de esas empresas, tanto para su
funcionamiento, distribucion, ventas, almacenamiento y demas actividades operativas.
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La Sabana Occidente mantiene su posicion como principal eje de expansion, con municipios como Mosquera, Funza
y Cota liderando la incorporacion de nuevos desarrollos gracias a su conectividad, proximidad al aeropuerto y
disponibilidad de suelo industrial. De manera paralela, el corredor de la Calle 80 retoma dinamismo con proyectos
prime que aprovechan su acceso directo hacia el occidente del pais y el Eje Cafetero.

El mercado industrial atraviesa una etapa de especializacion funcional, donde los nuevos desarrollos combinan
automatizacion, sostenibilidad y flexibilidad modular. Esta tendencia impulsa una mayor eficiencia operativa y
consolida un entorno mas resiliente y tecnologicamente competitivo.

322 Medellin y el Valle de Aburra

Medellin se ha consolidado como el centro logistico y productivo mas importante del noroccidente colombiano (ver
Mapa 3.8). Suinventario continGa en expansion, con creciente protagonismo de proyectos clase A+, mayores alturas
Utiles y especificaciones técnicas alineadas con estandares internacionales. Los corredores del sur y oriente,
principalmente La Estrella, Girardota y Copacabana, se han convertido en los principales receptores de la nueva
oferta debido a su conexion estratégica con las vias nacionales y su articulacion con la Costa Caribe y el Eje Cafetero.

La absorcion del mercado se mantiene estable, soportada en actividades de manufactura avanzada, distribucion
regional y almacenamiento especializado. La adopcion del modelo build-to-suit ha permitido ajustar el ritmo
constructivo a la demanda efectiva, mitigando riesgos de sobreoferta y fortaleciendo la eficiencia en la inversion.
Paralelamente, desarrolladores y fondos han elevado la calidad del producto, incorporando criterios ESG, eficiencia
energética, sistemas inteligentes de operacion y mayor capacidad eléctrica. Medellin se posiciona como uno de los
mercados mas técnicos, institucionales y estables del pais, con valorizaciones consistentes y demanda sostenida.

Mapa 3.8 Mercado industrial de bodegas en Medellin y el Valle de Aburra
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323 Cali y el Valle del Cauca

El Valle del Cauca continda consolidandose como un hub logistico y productivo especializado en la exportacion y
en la conexion con el Pacifico. Su crecimiento se apoya en la cercania al Puerto de Buenaventura y en la
infraestructura que integra plataformas logisticas, operadores portuarios y zonas francas. Los corredores de Yumbo
y Palmaseca concentran la mayor parte de los proyectos clase A en desarrollo (ver Mapa 3.9), impulsados por
empresas de consumo masivo, agroindustria, farmacéutica, alimentos frescos y comercio exterior.

La region se consolida como hub exportador del suroccidente colombiano, gracias a la sinergia entre parques
industriales, plataformas logisticas y operadores portuarios.

Los nuevos activos priorizan altura operativa, automatizacion, eficiencia energética y habilitacion para cadenas de
frio, lo que amplia el espectro de actividades logisticas del suroccidente. Cali avanza hacia una expansion cualitativa
que fortalece la internacionalizacion productiva de la region y la posiciona como nodo estratégico para empresas
exportadoras que buscan reducir tiempos y costos logisticos frente a los mercados del Pacifico.

Mapa 3.9 Mercado industrial de bodegas en Cali y el Valle del Cauca
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324 Barranquilla y el Caribe

Barranquilla mantiene un crecimiento solido y sostenido, consolidandose como puerta logistica del Caribe
colombiano y plataforma para manufactura ligera orientada a exportacion. Los corredores de la Circunvalar y
Galapa agrupan los proyectos de mayor escala (ver Mapa 3.10) con activos disenados para operadores logisticos,
importadores y empresas industriales con necesidades de conexion portuaria. La disponibilidad de suelo, los costos
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operativos competitivos y la infraestructura vial y portuaria fortalecida se han traducido en un ambiente atractivo
para desarrolladores e inversionistas.

La ciudad ha demostrado dinamismo y capacidad de adaptacion, atrayendo proyectos con certificaciones
ambientales y estandares técnicos internacionales, lo que le permite captar operadores de comercio exterior,
almacenamiento especializado y cadenas de frio. Su ubicacion estratégica frente al Caribe la consolida como
plataforma regional para abastecimiento y distribucion hacia el interior del pais.

Mapa 3.10 Mercado industrial de bodegas en Barranquilla y el Caribe
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325 Panorama futuro del mercado nacional

El mercado industrial y logistico avanza hacia un crecimiento selectivo y mas sofisticado. En la actualidad, el pais
cuenta con un pipeline superior a 5,8 millones de m? distribuidos entre construccion y planeacion. Bogota y la
Sabana concentran cerca del 30% de la oferta futura, seguidas por Medellin, Barranquilla y Cali, que fortalecen su
expansion mediante proyectos con mayor planeacion financiera, equilibrio entre oferta y demanda y altos niveles
de especializacion técnica.

El contexto macroeconémico, marcado por tasas de interés elevadas y mayor selectividad en el crédito corporativo,
ha impulsado la adopcion de esquemas build-to-suit, donde el desarrollo se ajusta a las necesidades del ocupante
y se garantiza un flujo seguro de ingresos. Este modelo minimiza la exposicion al riesgo y asegura una utilizacion
mas eficiente del capital. Como resultado, el crecimiento futuro del mercado se enfocara en activos con estandares
técnicos avanzados, automatizacion, sostenibilidad, habilitacion multicliente y mejores indicadores operativos.

En términos de valores, el mercado mantiene una tendencia de valorizacion positiva, aunque con un ritmo mas
moderado frente a los picos de los Gltimos afios. Bogota se sitUa alrededor de $2,8 millones por m2, impulsada por
la consolidacion de proyectos en la Sabana Occidental; Medellin supera los $3,8 millones por m?, respaldada por su
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madurez logistica y su disponibilidad limitada de suelo; mientras que Cali y Barranquilla registran valores cercanos
a $2,2 millones por m2, con un comportamiento estable y potencial de expansion.

En materia de rentas, se observa un comportamiento similar: Bogota promedia $23.200/m?/mes, Medellin cerca
de $27.900/m?2/mes, Barranquilla alrededor de $21.500/m?/mes y Cali sobre los $20.200/m?/mes. Estos niveles
reflejan la escasez de espacios clase A, el incremento en costos de construccion y la preferencia de los ocupantes
por activos modernos que reduzcan costos logisticos y energéticos.

De los cerca de 6 millones de m? proyectados, aproximadamente 314.000 m? se encuentran actualmente en
construccion, mientras que mas de 55 millones de m? corresponden a proyectos en planeacion o
precomercializacion. Bogota lidera con 2,1 millones de m2, seguida por Barranquilla y Medellin, cada una con
alrededor de 1,25 millones de m? y Cali con 11 millones de m2 Este escenario confirma una expansion
descentralizada y complementaria entre regiones.

Los corredores consolidados se proyectan como los principales receptores de la nueva oferta, impulsados por su
infraestructura y cercania a los principales ejes de consumo. Los submercados emergentes evolucionaran
gradualmente en funcion de disponibilidad de suelo habilitado, condiciones de financiacion y costos logisticos.

326 Tendencias y perspectivas del mercado Industrial y logistico

El mercado industrial en Colombia se dirige hacia una etapa de mayor sofisticacion técnica y financiera, impulsada
por tendencias globales que estan transformando el disefo, la operacion y la inversion en activos logisticos. Estas
dinamicas reflejan un cambio estructural, ademas de incorporar automatizacion y tecnologia, el sector avanza hacia
modelos de inversion mas eficientes, operaciones con costos optimizados y criterios de sostenibilidad ambiental
que ya no son un valor agregado, sino un requisito para la materializacion de nuevos proyectos.

o Gestion anticipada de suelo y licencias: Ante los tiempos prolongados para la obtencion de licencias y
de habilitacion de suelos industriales, los desarrolladores estan priorizando la urbanizacion previa de lotes
estratégicamente ubicados. Esta estrategia permite entregar activos en menor tiempo y capturar
demanda efectiva con mayor agilidad. En mercados como Bogota y Barranquilla, la estrategia de “suelo
listo para construccion” se ha convertido en una ventaja competitiva frente a la escasez de terrenos
habilitados.

e Build-to-suit y desarrollo por fases: El entorno financiero actual, caracterizado por tasas de interés mas
altas y una mayor selectividad del crédito corporativo, ha impulsado que los proyectos a la medida y las
entregas escalonadas se perfilen como alternativas prudentes para ajustar la oferta a la demanda real.
Bogota y Medellin podrian liderar esta tendencia con desarrollos por etapas y contratos de ocupacion
anticipada que reduzcan la exposicion al riesgo.

e Automatizacion y altura eficiente: Los nuevos estandares del sector incorporan alturas libres superiores
a 10-12 metros, mayor capacidad eléctrica, pisos de alto desempefo y disenos flexibles, sistemas de
picking y almacenamiento vertical. La automatizacion no solo aumenta la densidad de almacenamiento y
los niveles de productividad, sino que también reduce el costo por unidad manipulada, haciendo estos
activos mas atractivos para empresas de consumo masivo y 3PL.

o Eficiencia energética y sostenibilidad (ESG): La sostenibilidad gana terreno como un criterio
determinante en la valoracion de activos industriales. Se observa un mayor interés por proyectos con
certificaciones, iluminacion LED, sistemas de paneles solares, techos frios y eficiencia hidrica. En ciudades
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3.3

como Bogota y Barranquilla, desarrollos con estandares internacionales logran menores costos operativos
y mejores tasas de ocupacion. Este enfoque se alinea con las metas globales de reduccion de huella de
carbono y con politicas empresariales de responsabilidad ambiental.

Digitalizacion e Internet de las Cosas (loT): La digitalizacion de la operacion logistica avanza con rapidez.
Sensores, plataformas inteligentes, monitoreo remoto e integracion con sistemas de gestion permiten
reducir mermas, prever fallas y optimizar rutas de abastecimiento. La adopcion del loT mejora el control
de inventarios y la trazabilidad, factores clave para farmacéutica, alimentos frescos, tecnologia y comercio
electronico.

Logistica urbana, last mile y microhubs: El crecimiento del comercio electronico ha incrementado la
demanda por bodegas urbanas y microcentros de distribucion cercanos a zonas residenciales. Estas
infraestructuras reducen tiempos de entrega y mejoran costos de transporte en ciudades con alta
densidad poblacional. Bogota, Medellin y Cali presentan un incremento en la busqueda de espacios de
Ultima milla, especialmente para operaciones de supermercados, e-commerce y farmacéuticas.
Cadenas de frio y almacenamiento especializado: EI dinamismo del sector farmacéutico, alimentos
refrigerados y exportaciones agroindustriales impulsa la demanda de infraestructura con camaras de frio,
ambientes controlados y medidas de seguridad sanitaria. Ciudades con conectividad portuaria y zonas
francas, como Caliy Barranquilla, se perfilan como receptores naturales para proyectos especializados que
requieren certificaciones y tecnologia de conservacion.

Reconversion de activos existentes: La modernizacion de bodegas clase B se consolida como una
alternativa competitiva frente a la escasez de suelo habilitado. La rehabilitacion estructural y tecnologica
permite convertir activos tradicionales en espacios compatibles con automatizacion, racks de alta
densidad y eficiencia energética. Esta tendencia acelera la respuesta a la demanda sin depender de ciclos
constructivos largos.

Nearshoring y relocalizacion productiva: La reorganizacion de las cadenas globales de suministro ha
abierto una ventana de oportunidad para Colombia. Empresas internacionales buscan reubicar
operaciones cerca de mercados de consumo final y reducir riesgos logisticos. Ciudades con acceso
portuario y conexion internacional, como Cali y Barranquilla, podrian consolidarse como nodos
exportadores y centros de manufactura ligera, especialmente hacia Norteamérica y el Caribe. Este
fendmeno ha incrementado las consultas de inversion en parques industriales con vocacion exportadora.

Panorama del mercado de centros comerciales en Colombia

El mercado de centros comerciales en Colombia (ver Mapa 3.11) atraviesa una etapa de consolidacion caracterizada
por la madurez operativa de sus activos y la redefinicion de formatos frente a nuevas dinamicas de consumo fisico
y digital. Mas que una fase de expansion acelerada, el sector se encamina hacia la eficiencia y la optimizacion del
portafolio, donde la gestion estratégica, la permanencia de marcas y la estabilidad del flujo de rentas se posicionan
como motores clave de valor.

Las preferencias de consumo evolucionan hacia espacios integrales en los que el retail convive con gastronomia,
entretenimiento, cultura, bienestar, servicios cotidianos e incluso areas de coworking. Los centros comerciales se
estan consolidando como hubs de experiencia donde la clave no es solo atraer visitantes, sino prolongar su
permanenciay aumentar la recurrencia de visita. Esta transformacion impulsa cambios en el disefio arquitectonico,
la operacion y la planificacion del mix comercial, con curadurias mas precisas que combinan tiendas ancla, moda,
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entretenimiento, conveniencia y espacios productivos. Mantener este balance se ha vuelto esencial para garantizar
flujos constantes, elevar el ticket promedio y sostener una rentabilidad estable.

La gestion del activo cobra un papel central en la preservacion y el crecimiento del valor inmobiliario. La
administracion eficiente del tenant mix?, la rotacion controlada de locales y el monitoreo permanente del
desempeno comercial permiten mantener altos niveles de ocupacion y flujos continuos de visitantes. Al mismo
tiempo, la digitalizacion de la gestion, mediante analitica operativa, conteo inteligente de trafico, seguimiento de
ventas y herramientas de georreferenciacion, ha elevado los estandares de control y toma de decisiones. Esta
evolucion convierte al centro comercial moderno en un activo cada vez mas técnico, donde la data es determinante
para anticipar tendencias, ajustar la oferta y maximizar ingresos.

Mapa 3.11 Mercado de centros comerciales a nivel nacional
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331 Bogota

Tras la reactivacion iniciada en 2021, el mercado de centros comerciales en Bogota (ver Mapa 3.12) ha entrado en
una etapa de consolidacion estructural, marcada por la madurez operativa de los activos y por una oferta nueva
mas racional. El inventario total asciende a cerca de 1.795.000 m? con un incremento reciente cercano a 64.000
m2, impulsado principalmente por ampliaciones, densificacion y reposicionamiento de complejos existentes. Esta
estrategia, mas selectiva y enfocada en el valor, refleja la preferencia del mercado por renovar activos estratégicos
en lugar de desarrollar grandes superficies totalmente nuevas.

2 Se refiere a la variedad y composicion de inquilinos dentro de una propiedad comercial, estratégicamente seleccionada para mejorar el trafico de clientes y
la rentabilidad general.
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La dindmica del mercado evidencia una clara segmentacion entre corredores consolidados y zonas en
transformacion. Mientras los ejes de mayor madurez contindan concentrando la demanda de marcas
internacionales y operadores de alto perfil, otras areas han reconfigurado su vocacion comercial, ajustandose a las
nuevas dinamicas de consumo y movilidad urbana. Este proceso ha dado paso a un mercado mas sofisticado,
donde la ubicacion, la experiencia del usuario y la eficiencia operativa prevalecen sobre el volumen de la oferta.

En términos de desempeno, Bogota se encuentra en fase de estabilidad. Las rentas mantienen una tendencia
equilibrada, consistente con la madurez de los formatos Regionales y Especializados, mientras la disponibilidad
continGa ajustandose en linea con el repunte del consumo. El foco del sector esta en la gestion estratégica de los
activos: optimizar el tenant mix, integrar usos complementarios (vivienda, oficinas, salud, educacion), impulsar la
omnicanalidad y modernizar infraestructuras. Estos factores definiran la competitividad de los centros comerciales
en el mediano y largo plazo.

Mapa 3.12 Mercado de centros comerciales en Bogota
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332 Medellin

El mercado de centros comerciales en Medellin (ver Mapa 3.3) mantiene un comportamiento estable y en
consolidacion, con sefales claras de recuperacion desde 2021, replicando parcialmente el patron de Bogota, pero
con particularidades propias. El inventario efectivo ronda los 994.000 m?, considerando areas en remodelacion y
espacios temporalmente desocupados. Se trata de un mercado equilibrado, con vacancias contenidas y demanda
solida en corredores consolidados, fortalecida por la posicion de Medellin como ciudad innovadora, turistica y de
servicios.

El corredor Occidente se ha consolidado como un motor de crecimiento, incorporando una proporcion significativa
del nuevo inventario. Al mismo tiempo, EI Poblado y la zona sur consolidada concentran casi el 608% del inventario
total, lo que refleja la continua relevancia de estas areas en la dinamica de retail de la ciudad. La nueva oferta
reportada, especialmente en Suburbano Norte y la zona sur consolidada, apunta a fortalecer la presencia de centros
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Super Regionales, diversificando la oferta y respondiendo a la demanda creciente de formatos comerciales de
mayor escala.

Esta configuracion posiciona a Medellin como una plaza atractiva para modernizacion, ampliacion y
reposicionamiento mas que para grandes expansiones especulativas. El mercado tiende hacia desarrollos que
integran varios usos, incorporan tecnologia, priorizan eficiencia operativa y consideran la sostenibilidad como un
elemento esencial del diseno. Con un consumidor exigente y un ecosistema urbano dinamico, la ciudad ofrece
condiciones favorables para inversiones orientadas a la experiencia y la diferenciacion.

Mapa 3.13 Mercado de centros comerciales en Medellin
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333 Cali

El mercado de locales comerciales en Cali (ver Mapa 3.14) se mantiene en niveles saludables, con un crecimiento
moderado cercano al 2,5%, sefal de una expansion controlada tras varios afos de ajustes. La disponibilidad ha
disminuido alrededor de 1,8%, reflejando un mercado activo en el que la oferta se ajusta a las necesidades de los
operadores, al tiempo que el comercio minorista registra mejoras graduales. Este comportamiento, sumado al
repunte de ventas reales y a la normalizacion del trafico peatonal, ha permitido que la vacancia se mantenga en
niveles optimos.

La dinamica comercial evidencia un desarrollo equilibrado entre zonas consolidadas y areas emergentes. Los
proyectos se alinean con la expansion de la poblacion, la densificacion urbana y los cambios en patrones de
consumo. El sector retail se fortalece no solo mediante grandes superficies, sino también a través de proyectos de
proximidad, centros comunitarios y formatos de conveniencia. Este ecosistema multiformato permite atender
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necesidades diarias, mejorar accesibilidad y mantener una competencia sana en ubicaciones con alta afluencia de
consumidores.

El mercado comercial muestra fundamentos sélidos y un desarrollo progresivo, donde la gestion eficiente del
inventario, la diversidad de formatos y la demanda constante configuran un entorno de madurez y
profesionalizacion. Los proyectos actuales se disefan para soportar el comercio moderno, integrando espacios
flexibles, servicios complementarios y soluciones omnicanal que facilitan operaciones de Ultima milla. Esta
alineacion con la demanda y la densidad poblacional sugiere una dinamica sostenible, con oportunidades de
valorizacion para quienes logren anticipar tendencias como servicios especializados, experiencias integradas y el
uso del local fisico como nodo logistico para el e-commerce.

Mapa 3.14 Mercado de centros comerciales en Cali
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334 Barranquilla

El mercado de centros comerciales en Barranquilla (ver Mapa 3.15) mantiene una trayectoria de estabilidad,
apoyada por una demanda constante y por desarrollos recientes que refuerzan su rol dentro del eje Caribe. Los
formatos Regionales predominan en la estructura del inventario, impulsando la renovacion y expansion de
complejos consolidados. La dinamica reciente evidencia una recomposicion del mercado: mientras los proyectos
en zonas maduras mantienen ocupaciones estables, nuevos desarrollos en sectores emergentes estan captando
la atencion de marcas nacionales e internacionales, aprovechando la vocacion empresarial, logistica y portuaria de
la ciudad.

En desempefo, las rentas muestran ajustes graduales que reflejan un mercado mas selectivo, donde ubicacion,
calidad del activo, flujo peatonal y mezcla comercial determinan los valores. Los precios de venta se mantienen
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equilibrados, evidenciando un entorno maduro con retornos estables para inversionistas. Los activos mejor
posicionados logran capitalizar el flujo turistico y de negocios del Caribe, mientras los proyectos en zonas
secundarias enfrentan el reto de diferenciarse mediante reposicionamiento, ampliaciones o una curaduria mas
precisa del mix comercial para maximizar desempefo.

El inventario competitivo alcanza cerca de 425.000 m2, con un crecimiento moderado frente al afio anterior. Este
avance proviene principalmente de reposicionamientos y expansiones en formatos Comunitario y Regional, que
aportaron cerca de 23.000 m? fortaleciendo la oferta en corredores estratégicos del norte y suroccidente. El
enfoque no esta en crecer masivamente, sino en consolidar activos capaces de funcionar como polos de servicios
para areas de influencia amplias, alineados con la expansion residencial y las mejoras en movilidad urbana.

Mapa 3.15 Mercado de centros comerciales en Barranquilla
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335 Panorama futuro del mercado nacional

El mercado de centros comerciales en Colombia avanza hacia una etapa de consolidacion donde la calidad, la
sostenibilidad y la resiliencia prevalecen sobre el volumen. Durante 2025, el crecimiento del inventario se
mantendra estable, especialmente en Cali y Barranquilla, en un entorno caracterizado por disciplina de capital y
mayor exigencia en la seleccion de proyectos. Los desarrollos que prosperan son aquellos con fundamentos sélidos:
ubicaciones estratégicas, anclas de alto impacto, mix comercial curado y experiencias diferenciadas que respondan
a expectativas mas sofisticadas del consumidor.

El pipeline nacional refleja esta prudencia, con alrededor de 700.000 m? en etapa de planos cuya ejecucion
depende de la evolucion del consumo, la viabilidad financiera y la participacion de inversionistas institucionales.
Esta dinamica actba como mecanismo natural de autorregulacion, protegiendo la absorcion del mercado y evitando
escenarios de sobreoferta. En este contexto, los nuevos centros competiran mediante diferenciacion, tecnologia y
estrategias omnicanal que integren el canal fisico con soluciones digitales, logistica urbana, servicios de pickup y
programas de fidelizacion basados en datos.
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Los formatos Regional y Superregional seguiran concentrando la nueva superficie, integrando entretenimiento,
gastronomia y servicios que prolonguen la permanencia y aumenten la frecuencia de visita. A la par, los centros
Comunitarios mantendran su relevancia en zonas de expansion residencial y ciudades intermedias, aunque con un
crecimiento mas moderado. Esta combinacion de formatos permite atender diferentes capas de la demanda:
desde la compra cotidiana hasta la experiencia de destino.

En el corto plazo se proyecta estabilidad con crecimiento selectivo, centrado en proyectos avanzados y
ampliaciones. A mediano plazo, el mercado tendera a consolidarse con menor volatilidad, donde factores como
solidez operativa, sostenibilidad, integracion tecnologica y capacidad de adaptacion al consumidor definiran el éxito.
Los centros que se transformen en plataformas de servicio, experiencia y logistica seran los mejor posicionados
para capturar el siguiente ciclo de crecimiento del retail.

336 Tendencias globales

o Transicion hacia centros de experiencia: El retail fisico evoluciona hacia espacios donde la relacion, el
entretenimiento y la cultura predominan sobre la compra transaccional. Los centros comerciales se
posicionan como nodos sociales que buscan prolongar el tiempo de permanencia, aumentar la recurrencia
y fortalecer la fidelizacion del visitante, integrando eventos, gastronomia y servicios complementarios que
generan valor emocional.

e Omnicanalidad: Los centros comerciales funcionan como plataformas hibridas de visibilidad y logistica
para el e-commerce. La integracion entre canales permite ofrecer click & collect, devoluciones agiles,
vitrinas para marcas digitales y fulfillment urbano. El centro comercial se convierte asi en un componente
estratégico de la cadena de suministro.

e Desarrollos de uso mixto: La integracion de retail con vivienda, oficinas, salud, educacion vy
entretenimiento maximiza la ocupacion, mejora la resiliencia del activo y crea centralidades urbanas
donde convergen multiples actividades. Estos desarrollos enriquecen el entorno, aumentan la afluencia 'y
permiten ciclos de actividad mas amplios durante el dia.

e Sostenibilidad como estandar: Las certificaciones ambientales, la eficiencia energética, el disefo
climatico pasivo y la gestion inteligente del aguay residuos se convierten en factores esenciales para atraer
marcas globales e inversion institucional. La sostenibilidad mitiga riesgos regulatorios, mejora costos
operativos y responde a consumidores que exigen entornos responsables.

e Gestion del activo basada en datos: La analitica predictiva, los sistemas de conteo inteligente, los mapas
de calor y el seguimiento en tiempo real del rendimiento permiten optimizar el tenant mix, ajustar
estrategias de marketing y maximizar la productividad del portafolio. Los activos gestionados con data son
mas eficientes, mas competitivos.

o Inteligencia artificial en gestion de activos: La IA permite anticipar flujos de visitantes, optimizar el mix
comercial, ajustar la operacion y el mantenimiento de manera predictiva y mejorar la eficiencia energética.
Al combinar modelos de machine learning con data operativa, los centros comerciales pueden aumentar
rentabilidad, estabilidad operativa y capacidad de adaptacion ante cambios del mercado.
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Recuadro 1. Dinamica del segmento de edificaciones no residenciales

El segmento de edificaciones no residenciales en
Colombia ha experimentado una marcada
desaceleracion en lo corrido de 2025, reflejado en sus
menores niveles de produccion. Durante los primeros
nueve meses del ano, la actividad registro un
decrecimiento promedio del 12,8%, al tiempo que el
segmento residencial se contrajo en un 6,4%. Estos
resultados le han restado dindmica al sector
construccion, que al corte del tercer trimestre de
2025 registro una variacion en su valor agregado del
-1.5% (ver Grafica R1.1). Este bajo dinamismo de la acti-

vidad no residencial en periodos recientes contrasta
con las cifras observadas durante anos anteriores
cuando contribuyd a atenuar la caida del sector
edificador, revelando asi suimportancia para el sector.
Entre el tercer trimestre de 2022 y finales de 2024, el
segmento no residencial mostro variaciones que
estuvieron relativamente por encima de las del
residencial. Particularmente, en 2023 y 2024 la
produccion no residencial logro crecer 5,9% y 1.2%,
respectivamente, mientras que la produccion en
vivienda cay6 2,5% y 4,1%, en esos mismos anos.

Grafica R1.1 Crecimiento del PIB del sector edificaciones
Variaciones anuales de cada trimestre
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Fuente: DANE - Calculos Camacol
Nota: tasas de crecimiento en volumen con aio de referencia 2015.

Un insumo fundamental para el calculo del valor
agregado de las edificaciones es el area causada, que
desde inicios de 2025 ha registrado variaciones
anuales negativas en el segmento no residencial.
Durante el tercer trimestre del ano, la caida fue del
7% con respecto al mismo trimestre de 2024. A nivel
regional, en 14 de las 23 areas urbanas con cobertura
en el CEED se observaron reducciones en este
indicador. Las principales variaciones negativas se
registraron en Armenia (-44,3%), Pasto (-304%),
Monteria (-30,1%) y Valledupar (-271%). Mientras
que en Neiva, Pereira y Santa Marta el crecimiento
del indicador supero el 40%.

El' enfriamiento de la actividad no residencial
también se refleja en la evolucion de las iniciaciones,
cuyos niveles permanecen por debajo del area
culminada (ver Grafica R1.2). Tras la fuerte caida
registrada durante la pandemia, los inicios de obra en
este segmento se estabilizaron entre 2022 y 2023
(cortes a septiembre) en alrededor de 4,0 millones
de metros cuadrados, un nivel similar al observado
en 2019. No obstante, en el acumulado de doce
meses a septiembre de 2025, los inicios de obra
sumaron 3,7 millones de m?2, lo que representa una
disminucion del 10% respecto al promedio de 2022-
2023 y un ligero incremento del 2% frente al



Recuadro 1. Dinamica del segmento de edificaciones no residenciales

acumulado de septiembre de 2024.

Aunque esta cifra de iniciaciones muestra un repunte
frente a los valores acumulados de meses previos de
2025, todavia se ubica por debajo del area culminada
en aproximadamente 155 mil m?, aun cuando este
Oltimo indicador se contrajo en un 12% frente a lo
observado en septiembre de 2024. Esto ha llevado a
que el area en construccion experimente un leve
incremento del 1% para el periodo en cuestion.

Segln usos, las iniciaciones de la administracion
publica, los hospitales y la educacion son los destinos
con mayores reducciones anuales, del 54%, 39% vy
23%, respectivamente, al corte de septiembre de
2025. Si bien estos usos representan en conjunto el
1% del total del area iniciada no residencial, restaron
a la variacion anual del indicador cerca de 6,1 p.p., lo
que fue contrarrestado por el aporte positivo del
grupo Otros (6 p.p.), asi como por las oficinas (2,7 p.p.,
y en menor medida el comercio (0,3 p.p.J).

Un aspecto que resaltar ante las menores cifras de
iniciaciones en educacion, admon., publica y hospita-

les, refleja la evolucion de las ejecuciones en los
presupuestos de inversion en estos segmentos. De
acuerdo con el Ministerio de Hacienda y Crédito
Pablico, entre 2023 y 2024 la ejecucion promedio del
presupuesto nacional en educacion y en salud,
proteccion social y trabajo cayo a 80%y 72%, frente a
los promedios de 94% y 91% registrados entre 2015 y
2022. En 2025, de los recursos aprobados para
infraestructura educativa (11 billones de pesos) y
hospitalaria (888 mil millones de pesos), se ha
ejecutado 51% y 22%, respectivamente, segin el
Mapa de Inversiones del DNP con corte a noviembre.

A pesar del panorama actual del segmento, existen
factores que permiten pensar en un crecimiento en el
mediano plazo. El pais cuenta con una posicion
competitiva dentro del entorno regional en términos
de precios promedio de renta y tasas de vacancia en
sus principales mercados comerciales, logisticos y
corporativos, lo que hace atractiva la inversion.

Ante esto, es clave impulsar la produccion no
residencial para la recuperacion del sector edificador
y para garantizar un crecimiento urbano equilibrado.

Grafica R1.2 Actividad edificadora no residencial
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Glosario

Oficinas clase A+: son estructuras de alta calidad ubicadas en zonas corporativas demandadas, con acceso a
servicios y transporte pUblico y numerosas vias de acceso. Tienen sistemas avanzados de aire acondicionado y
seguridad, con un minimo de seis ascensores, certificaciones ambientales, acabados de lujo, amplias zonas
comunes, y excelente accesibilidad. Cuentan con minimo 12 pisos, grandes plantas de mas de 1.500 metros
cuadrados, compuestas por una o dos oficinas por planta, y tecnologia de punta para garantizar confort y eficiencia.

Oficinas clase A: son estructuras de alta calidad en zonas corporativas clave, con sistemas avanzados de aire
acondicionado y seguridad, certificaciones ambientales y areas comunes comodas. Cuentan con entre 8 y 10 pisos,
con plantas minimas de 1.000 metros cuadrados, compuestas por mas oficinas con un intervalo de dos a cuatro
por planta, acabados modernos, con un minimo de cuatro ascensores y excelente accesibilidad.

Oficinas clase B: edificios cuyo tiempo de construccion esta entre 21 y 25 anos, alturas sencillas hasta los 2,5
metros, un espacio de parqueo por cada 50 metros cuadrados de oficina o superior y sistemas de seguridad basicos
de acceso y contraincendios.

Parques industriales clase A+: tienen una vocacion de tipo logistico, amplias vias internas y de acceso,
parqueadero para tractocamiones, altos estandares de vigilancia y manejo de emergencias, sistema de control de
acceso innovador, planta de tratamiento de aguas residuales y diferentes servicios para usuarios como restaurante,
enfermeriay bascula, entre otros. Las bodegas cuentan con altura libre de 11,5 metros como minimo, resistencia de
pisos de 4 toneladas/m?, varios muelles de carga y redes contra incendios.

Parques industriales clase A: instalaciones de calidad que, aunque ligeramente inferiores a las de Clase A+, siguen
siendo modernas y bien equipadas para operaciones eficientes. Ofrecen areas de almacenamiento con altura
maxima de 12 metros, muelles deprimidos, nivel afinado y resistencia maxima de 5 toneladas/m?. Estan equipadas
con sistemas de sprinklersy amplios patios de maniobras, con una distribucion eficiente de columnasy proximidad
a vias principales.

Parques industriales clase B: instalaciones de calidad estandar, cuentan con infraestructuras de altura de nueve
metros, sin muelles de carga ni pisos afinados, y resistencia inferior a 5 toneladas/m2. Estan equipados con
extinguidores, patios de maniobras reducidos y mayor nimero de columnas. Con una antigiedad superior a los 15
anos, se ubican en vias secundarias y ofrecen servicios adicionales limitados y areas de almacenamiento inferiores
al promedio del mercado.

BTS (built to suit): es un proyecto de construccion a la medida, ese decir proyectos inmobiliarios construidos para
satisfacer las necesidades especificas de una empresa y su proceso productivo.

Centro comercial - Super Regional: son grandes complejos comerciales con un area superior a 45 mil metros
cuadrados, disenados para atraer y retener a un gran nUmero de visitantes. Ofrecen una amplia gama de tiendas,
incluyendo al menos tres grandes tiendas de marcas reconocidas, asi como una variedad de servicios. Se destacan
por su disefo atractivo y moderno, enfocado en la experiencia del cliente y una distribucion que facilita el flujo
peatonal. Estos centros comerciales tienen una alta importancia a nivel metropolitano y nacional.
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Centro comercial - Regional: cuentan con un area entre 30 mil y 45 mil metros cuadrados y estan disefados para
ofrecer una experiencia atractiva y comoda, invitando a los visitantes a pasar tiempo y realizar compras. Su disefo
eficiente, generalmente en forma de T, L o espina de pescado, facilita el flujo de trafico peatonal. Cuentan con por
lo menos dos tiendas ancla, como grandes almacenes y supermercados. Tiene una alta relevancia a nivel regional,
atrayendo a consumidores de areas circundantes.

Centro Comercial - Comunitario: se enfocan en la comodidad y accesibilidad, proporcionando una experiencia
de compra rapida y conveniente. Con un area entre 12 mil y 38 mil metros cuadrados, tienen al menos una tienda
clave, como un supermercado o una farmacia. Disefados para la comunidad local, presentan un disefo sencillo y
accesible, con espacios compactos y un disefo lineal o circular que facilita el transito.

Centro comercial - Strip mall: superficies de un solo piso, con tiendas dispuestas linealmente para facil acceso
peatonal y vehicular. Con mas de 15 mil metros cuadrados de area, incluye amplio estacionamiento frente a las
tiendas para mejor visibilidad desde la calle. Ofrece areas comunes como plazas y espacios verdes, junto con zonas
de recreo y mUsica ambiental para una experiencia agradable.

Centro logistico: es el lugar en el que se realizan multiples actividades necesarias y complementarias en la cadena
de suministro.
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El /nforme Urbano de Ameérica Latina y el Caribe 2024, elaborado por la Comision Economica para América Latina
y el Caribe (CEPAL, 2024), ofrece un panorama actualizado sobre la situacion urbana en la region. Esta se
caracteriza por una marcada prevalencia de la concentracion poblacional en las principales ciudades. En la
actualidad, ocho de cada diez personas residen en areas urbanas, lo que reafirma el papel estratégico de las
ciudades como espacios centrales para el desarrollo econdmico, social y ambiental.

En la region se estan produciendo una serie de cambios sociales y demograficos que tienen implicaciones sobre la
demanda de vivienda, los equipamientos urbanos y los requerimientos de servicios publicos. En consecuencia, el
informe identifica tendencias estructurales que los paises deben considerar en sus politicas de desarrollo urbano,
ya que estas definiran el comportamiento del sector edificador en el continente. Desde esta perspectiva, el
presente capitulo analiza como Colombia se encuentra inmersa en dichas tendencias, con el propésito de
identificar las principales dinamicas y desafios que enfrenta el pais en materia urbana, asi como sus implicaciones
para el sector edificador.

41. Envejecimiento de la poblacion urbana y cambios en la estructura de los
hogares

En esta primera tendencia, la Cepal (2024) sefnala que a pesar de las diferencias en el ritmo de la transicion
demografica entre los paises de la region las areas urbanas muestran una tendencia comin: cambios en la
composicion poblacional en los extremos de la distribucion de edades. En promedio, en América Latina y el Caribe
la participacion de poblacion menor a 15 afos disminuyd 4,0 p.p. entre 2010 y 2022, mientras que la poblacion de
“60 anos y mas” aumento en 34 p.p. durante el mismo periodo.

En el caso de Colombia, la piramide poblacional del aho 2000 evidencia que los grupos de edad entre 0 y 15 anos
concentraban la mayor proporcion de habitantes (ver Grafica 4.1). Ese ao, este grupo representaba el 17.1% de los
hombres y el 16,8% de las mujeres, lo que equivalia a aproximadamente 13,3 millones de personas. Sin embargo,
las proyecciones para 2030 anticipan una disminucion significativa: 111% en hombres y 10,6% en mujeres en este
mismo rango etario, lo que implicaria a cerca de 1,5 millones de personas menos.

Este proceso ha acelerado la transformacion de la estructura por edades en el pais, reduciendo la base de la
piramide poblacional y ampliando sus segmentos medios y superiores. De hecho, entre 2022 y 2024, los
nacimientos en el pais han caido en promedio un 10 % anual, lo que confirma el avance hacia un envejecimiento
demografico mas marcado en contraste con el periodo 2015-2021, cuando la reduccion promedio anual era cercana
al1%.
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Grafica 4.1 Piramide poblacional en Colombia 2000 vs 2030
Porcentaje %
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En consecuencia, estos cambios demograficos han transformado también las tipologias de los hogares urbanos. El
modelo tradicional, caracterizado por hogares biparentales con hijos, ha dejado de ser el predominante, dando lugar
a un crecimiento sostenido de las tipologias no tradicionales. De acuerdo con analisis de Bancolombia (2025), esta
transicion ha generado un cambio en las preferencias habitacionales, con una mayor demanda por viviendas mas
pequenas, y con hogares que, en lugar de tener hijos, incorporan mascotas como parte de su dinamica familiar.

En este contexto, entre 2010 y 2022 se observa en la region un crecimiento significativo de los hogares
unipersonales, los cuales aumentaron en 3,2 p.p., alcanzando el 14,1 % del total de hogares. Les siguen las parejas
sin hijos, con un incremento de 19 p.p. (10,5 %), y los hogares monoparentales, que crecieron 1,8 p.p. hasta
representar el 14,7 %. En contraste, aunque contindan concentrando la mayor participacion (44,1 %), los hogares
biparentales con hijos se redujeron en 5,0 p.p.

Este fendmeno no se restringe a determinados grupos de ingreso, sino que obedece a un cambio estructural en la
composicion de los hogares en toda la poblacion. Al observar los datos por quintiles, la reduccion de los hogares
biparentales es generalizada, con caidas superiores a 3,9 p.p. en todos los estratos socioeconomicos. Finalmente,
la expansion de estas nuevas tipologias ha impulsado una disminucion del tamario promedio de los hogares
urbanos, que pasé de 3,8 a 34 personas entre 2010 y 2022 en la region (Cepal, 2024).

Colombia sigue esta misma tendencia, en 2024 los hogares unipersonales y los conformados por dos personas
representaron el 46 % del total, lo que evidencia un aumento sostenido frente a 2005 y 2018 (ver Grafica 4.2). En
contraste, los hogares mas numerosos, de cuatro y cinco o mas personas, redujeron su participacion al 30 % en
2024, luego de representar cerca del 54 % en 2005. Esta transformacion en la estructura de los hogares refleja no
solo los efectos de la transicion demografica, sino también los cambios en los patrones de convivencia, la autonomia
individual y las dindmicas urbanas contemporaneas.
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Grafica 4.2 Hogares segin tamano en Colombia
Participacion %
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42. Aumento de barrios marginales y persistencia de la pobreza urbana

Tanto la pobreza urbana como la pobreza extrema presentan una tendencia similar. Ambas registraron un repunte
significativo en 2019 como consecuencia del impacto de la pandemia, aunque en el caso de la pobreza extrema
este aumento ya se observaba desde afos previos. Para 2022, los niveles de pobreza disminuyeron y retornaron a
cifras cercanas a las registradas antes de la crisis sanitaria (alrededor del 25%); sin embargo, sin embargo, la
pobreza extrema aun no ha alcanzado dichos niveles y se mantiene en valores historicamente elevados, superiores
al 10 %. Esto evidencia una recuperacion socioecondmica parcial, con rezagos mas pronunciados en los hogares de
mayor vulnerabilidad.

En este sentido, la desigualdad y la pobreza siguen siendo rasgos estructurales de las ciudades latinoamericanas,
estrechamente vinculados con la expansion de los asentamientos informales y el déficit de vivienda adecuada. Las
urbes enfrentan hoy fuertes presiones demograficas y multiples crisis interconectadas (climatica, sanitaria, laboral,
educativa y del costo de vida) que han limitado la capacidad de respuesta de los gobiernos locales. Ademas, la
reduccion de los recursos fiscales ha restringido la inversion en planificacion, desarrollo de vivienda asequible y
servicios urbanos.

Esta situacion se refleja en la evolucion de la poblacion que habita en barrios con déficit habitacional. De acuerdo
con la Cepal, a comienzos del siglo XXI la region logrd avances significativos, en quince afios redujo a la mitad la
proporcion de poblacion en asentamientos precarios pasando del 31,9 % en 2000 al 17,0 % en 2016. No obstante,
desde entonces se evidencia un estancamiento, entre 2016 y 2022 la proporcion se ha mantenido practicamente
invariable (16,3 %), lo que muestra una ralentizacion del progreso en la mejora de las condiciones habitacionales
urbanas.
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En Colombia, la brecha entre la formacion de hogares y la produccion formal de vivienda sigue siendo amplia, por
lo que las carencias habitacionales continGan siendo elevadas y persistentes. En la Grafica 4.3 se observa que,
aunque el déficit habitacional total se redujo en 9,8 p.p. respecto a 2018, para 2024 ain alcanzaba el 26,8 % a nivel
nacional, lo que equivale a 4,9 millones de personas. Esto significa que mas de una cuarta parte de los hogares del
pais siguen enfrentando condiciones de vivienda inadecuada de tipo cuantitativo o cualitativo.

Grafica 4.3 Déficit habitacional en Colombia
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Fuente: DANE- Calculos Camacol
Nota: Datos censales en 1993, 2005 y 2018. Desde 2019 el dato se calcula con la Encuesta de Calidad de Vida -ECV

La situacion se torna ain mas desafiante si se considera que, segun las proyecciones del DANE, para 2035 el
numero de hogares en las cabeceras municipales alcanzara aproximadamente 18,3 millones, lo que implica un
incremento de 3,7 millones frente a 2025. En promedio, esto equivale a la formacion de 372 mil nuevos hogares
por ano, una cifra muy superior a las 112.406 unidades de vivienda iniciadas en los Gltimos doce meses con corte a
octubre de 2025 (Coordenada Urbana, 2025). Es decir, si esta dinamica persiste, mas de la mitad de la demanda
habitacional se estara atendiendo por vias informales, lo que representa una dificultad para contener el déficit
habitacional y obtener una mejora en los indicadores de pobreza.

4.3. Estancamiento en las tasas de propiedad de vivienda

La primera cifra que destaca en el informe de la CEPAL es la reduccion de la propiedad de vivienda en zonas
urbanas en América Latinay el Caribe, que paso del 68,5 % en 2010 al 66 % en 2022. En contrapartida, se fortalecio
la tendencia hacia el alquiler que aumento del 18,6 % al 20,5 % en el mismo periodo. A primera vista, esta dinamica
podria interpretarse como un cambio en las preferencias de los hogares; sin embargo, también refleja la
problematica de asequibilidad de la vivienda segin los niveles de ingreso. La proporcion de hogares propietarios es
considerablemente menor en los quintiles mas bajos, y la reduccion en la participacion de propietarios afecta con
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mayor intensidad a estos grupos. Entre 2010 y 2022, el porcentaje de hogares propietarios disminuyo en 4,8 puntos
porcentuales en el primer quintil y en 2,5 p.p. en el segundo, lo que evidencia una pérdida progresiva de acceso a
la vivienda propia entre los hogares de menores ingresos (Cepal, 2024).

Al observar las diferencias de la propiedad entre los paises de la region, se observa que Colombia es el pais con
menor porcentaje en la tenencia de propiedad privada de la vivienda, en 2021 registro que la poblacion urbana
propietaria solo representa alrededor del 35,4%, eso son 30,6 p.p. menos que el promedio de la region (Cepal, 2014).
Estas cifras son consistentes con las del DANE, que registran que en el 2024 la propiedad llega al 36%, mientras la
modalidad de arrendamiento cobra mayor relevancia con el 40% (ver Grafica 4.4).

Grafica 4.4 Hogares segun tenencia de la vivienda en Colombia
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Fuente: DANE- Calculos Camacol
Nota: La categoria Otrosincluye las modalidades de usufructuario, ocupante de hecho y propiedad colectiva.

44. La vivienda representa una proporcion significativa del consumo de los
hogares

El acceso a vivienda asequible ya sea en venta o en alquiler, se ha convertido en un desafio global que se intensifico
tras la pandemia, incluso en economias desarrolladas (FMI, 2024). Este deterioro responde, en gran medida, al
aumento de los costos de financiamiento derivado del endurecimiento monetario implementado por los bancos
centrales para contener la inflacion. A ello se suma la limitada oferta habitacional y la elevada demanda impulsada
por la acelerada formacion de nuevos hogares. Para América Latina y el Caribe el gasto destinado a la vivienda en
la region muestra tendencias divergentes entre los paises, segin la Cepal (2024) en Panama, RepuUblica
Dominicana, México, Uruguay, Colombia y Brasil el gasto en vivienda y servicios pUblicos supera el 15 %, mientras
que en PerUy Argentina este indicador se encuentra alrededor 10 %.
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De acuerdo con lo anterior, Colombia se evidencia una marcada desigualdad en la carga del gasto en vivienda segin
el nivel socioeconomico; en promedio los hogares destinan el 24 % de sus ingresos al pago del arriendo, sin
embargo, este porcentaje se eleva hasta el 50 % entre los hogares de menores ingresos, particularmente en los
tres primeros deciles. De hecho, se observa que a medida que aumenta el nivel de ingreso, el peso del arriendo
dentro del presupuesto familiar disminuye de forma proporcional (ver Grafica 4.5).

Grafica 4.5 Pago en arriendo como porcentaje del ingreso por deciles en Colombia
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Fuente: DANE- Calculos Camacol
Nota: Calculado con los microdatos de la operacion de pobreza y desigualdad y la GEIH de 2024. Se organizaron todos los hogares por ingreso per capita sin
discriminar por area geografica o tenencia de la vivienda.

45. Crecimiento de las carteras hipotecarias, a pesar de las condiciones
crediticias restrictivas

Tras la pandemia, los gobiernos latinoamericanos endurecieron las condiciones crediticias, lo que derivo en un
aumento generalizado de las tasas de interés. Aunque los créditos hipotecarios son de largo plazo y unas tasas
nominales mas elevadas pueden dificultar tanto el acceso al financiamiento como el cumplimiento de los
compromisos adquiridos, no se observd una contraccion proporcional en el tamano de las carteras hipotecarias. No
obstante, persiste una marcada heterogeneidad entre los paises de la region en cuanto al tamano y la
profundizacion de sus mercados hipotecarios. Chile y Panama encabezan Latinoamérica, con carteras que superan
el 20 % del PIB, reflejando sistemas financieros mas desarrollados y consolidados.

En un nivel intermedio se encuentran Brasil, Colombia, México y Pert, cuyos saldos se ubican entre el 6 %y el 10
% del PIB, lo que evidencia un grado de profundizacion mas limitado. En el extremo opuesto, Argentina mantiene
una participacion persistentemente baja, inferior al 1%, lo que revela la escasa insercion del crédito hipotecario en
su estructura financiera. En el caso colombiano, a inicios del siglo la cartera hipotecaria como proporcion del PIB
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experimento una caida abrupta, descendiendo hasta el 2 % en 2006 (ver Grafica 4.6). Desde entonces, el indicador
ha mostrado una recuperacion gradual, alcanzando el 6,7 % del PIB en 2025; un nivel similar al de mediados de los
ahos noventa, aunque aun por debajo del pico previo a la crisis del COVID-19. Esta lenta profundizacion ha tenido
lugar en un contexto de alta volatilidad en las tasas de interés de adquisicion de vivienda, lo que confirma la elevada
sensibilidad del crédito hipotecario frente a los ciclos macroeconémicos y financieros.

Grafica 4.6 Profundizacion de la cartera hipotecaria y tasa de interés en Colombia

Cartera como porcentaje del PIB Tasa de interés de adquisicion (tasa fija) (eje der)
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Fuente: Banrep, DANE y Superfinanciera- Calculos Camacol
Nota: Para el calculo de la profundizacion de cartera, el PIB de 2025 corresponde al valor acumulado de los Gltimos doce meses con corte a septiembre.

46. Costos de construccion que se estabilizan en niveles elevados

Durante la pandemia se produjeron fuertes disrupciones en las cadenas de suministro a nivel global, lo que tuvo
un impacto significativo en los costos asociados a la vivienda. En América Latina, la mediana regional muestra que
en 2020, 2021y 2022 los costos de construccion superaron sistematicamente la inflacion. En el acumulado 2020-
2024, mientras el IPC aumentd un 27,7 %, los costos de construccion lo hicieron en un 36,0 %. Este encarecimiento
relativo de la vivienda constituye un desafio persistente para la region, pues restringe la oferta habitacional y reduce
|a efectividad de los estimulos econdmicos orientados a mejorar el acceso a la vivienda.

En el caso colombiano, se estima que los costos directos de construccion (materiales, mano de obra y maquinaria)
se encuentran actualmente 18,1 % por encima del nivel que habrian alcanzado si hubieran seguido la tendencia
historica previa a la pandemia, lo que evidencia un encarecimiento estructural que continda ejerciendo presion
sobre los precios de la vivienda (ver Grafica 4.7). En los Gltimos anos, los componentes de mano de obra y materiales
han sido los principales impulsores del crecimiento del indicador.

Adicionalmente, las presiones sobre los costos que enfrenta el sector vivienda también provienen de otros factores
relevantes. Entre ellos se destacan el incremento en los precios del suelo, el costo asociado a tramites y licencias,
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la implementacion de normativas técnicas, y, mas recientemente, la aplicacion de medidas arancelarias a la
importacion de insumos. En conjunto, estos elementos han afectado la viabilidad financiera de los proyectos
habitacionales en ejecucion y han dificultado la estructuracion de nuevos desarrollos, especialmente en el
segmento VIS, que esta sujeto a topes maximos de precio.

Grafica 4.7 indice de costos de la construccion de vivienda
Base diciembre de 2014 = 100 - Linea punteada tendencia calculada entre diciembre de 2014 y diciembre de 2020
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Fuente: DANE- Calculos Camacol

4.7. La construccion pierde participacion en el PIB regional

La medicion de la generacion de valor agregado en el sector de la construccion es un indicador clave, no solo por
su aporte econdmico, sino también por su capacidad de generar empleo directo, dinamizar cadenas de valor de
subsectores encadenados, reducir el déficit habitacional y facilitar el acceso a la vivienda. La informacion devela
que en América Latina ha habido una reduccion gradual en la participacion de este sector dentro del PIB alcanzando
su nivel mas bajo en 2020 con un valor inferior al 5 %, coincidiendo con los efectos de la pandemia.

En Colombia, aunque el crecimiento de la economia mantiene variaciones positivas, el sector de la construccion no
ha logrado acompanar esta dinamica y registra una contraccion acumulada del 3,3 % en 2025. Esta desaceleracion
se hace ain mas evidente al observar el comportamiento del valor agregado del sector edificador, que en el afo
corrido presenta una caida del 8,1 %, completando asi dos afos consecutivos de contracciones. En particular, la
participacion de la construccion en el valor agregado total, tal como se muestra en la Grafica 4.8, se ha reducido del
6.8 % en 2018 al 4,2 % en 2025, mientras que la del sector edificador paso del 3,5 % al 2,0 % en el mismo periodo.
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Grafica 4.8 Participacion del valor agregado en la construccion
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Fuente: DANE- Calculos Camacol
Nota: La informacion correspondiente al afo 2025 hace referencia a datos acumulados en lo corrido del afo.

4.8. Reflexiones finales

En conclusion, Colombia se encuentra inmersa en las principales tendencias regionales de urbanizacion y acceso a
vivienda observadas en América Latina y el Caribe, lo que evidencia que el desarrollo de las ciudades esta
condicionado por transformaciones estructurales de alcance regional. No obstante, el pais también presenta
particularidades propias que acentUan o aceleran ciertos procesos. La rapida transicion demografica ha impulsado
una transformacion en la estructura de los hogares, que ahora son mas pequefos y diversos en comparacion con
el modelo tradicional biparental, y por lo tanto continua la demanda de vivienda elevada en las ciudades.

Esta situacion ha generado como efectos; por un lado, la persistencia del déficit habitacional, que reproduce
condiciones de pobreza y desigualdad, y por el otro, el aumento de la modalidad de arriendo, en detrimento de la
propiedad formal. Este cambio se explica, en buena medida, por el costo relativo de la vivienda frente a los ingresos
de los hogares, lo que afecta la asequibilidad, especialmente entre los sectores mas vulnerables.

Asimismo, la leve profundizacion del crédito hipotecario que se mantiene por debajo del 10 % del PIB, junto con
tasas de interés y costos de construccion persistentemente elevados, limitan la recuperacion del sector. En
conjunto, estos factores han derivado en una pérdida de participacion de la construccion dentro del PIB,
particularmente del segmento edificador, evidenciando la necesidad de politicas urbanas y habitacionales mas
integrales y sostenibles.
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El mercado de vivienda en Colombia ha cambiado su configuracion. Lo que durante décadas fue un sector
considerado como no transable dentro del sistema economico hoy se mueve entre fronteras, regiones y
plataformas digitales. El aumento sostenido de la migracion colombiana, el crecimiento historico de las remesas, la
movilidad de compradores entre departamentos y la creciente expansion del modelo de las rentas cortas esta
redefiniendo la forma en que la vivienda se demanda, se adquiere y se utiliza.

Estos procesos, que incluyen la participacion de compradores no residentes, la circulacion interdepartamental y la
consolidacion del uso turistico de inmuebles residenciales, evidencian una transformacion estructural en la que la
vivienda deja de ser Unicamente un bien ligado al lugar de residencia y pasa a convertirse en un activo inmerso en
redes globales y nacionales de inversion, de movilidad y uso temporal.

El presente capitulo analiza estas dinamicas con base en la informacion de una operacion de recoleccion especial
del sistema de Coordenada Urbana sobre internacionalizacion de la vivienda y dinamicas del mercado interregional.
Asimismo, esboza informacion complementaria de los alojamientos de corta duracion que ofrece una perspectiva
adicional sobre relacion entre vivienda y turismo. En conjunto, el capitulo busca describir como la vivienda en
Colombia se ha integrado a flujos mas amplios de inversion y movilidad, y cuales son las oportunidades que surgen
de esta evolucion para ampliar la frontera de inversion en el mercado de vivienda.

51 Internacionalizacion de la vivienda

La internacionalizacion de la vivienda consiste en promover la adquisicion de vivienda nueva en Colombia por parte
de personas que no residen en el pais, aprovechando ventajas comparativas como las condiciones cambiarias
favorables y la digitalizacion de los procesos de comercializacion. El piblico objetivo incluye tanto a los colombianos
que viven en el exterior como a los extranjeros no residentes interesados en adquirir una vivienda en el territorio
nacional. Esta tendencia ha cobrado fuerza y se proyecta como uno de los principales motores del mercado de
vivienda, impulsada por dos factores clave interconectados: la intensificacion de los procesos migratorios de
colombianos tras la pandemia y el crecimiento sostenido de las remesas.

Desde 2021 el pais registra un incremento sostenido en las salidas netas de poblacion, con aumentos
particularmente altos en 2022 y 2023, cuando el flujo migratorio ascendio a 547 mil y 446 mil personas,
respectivamente (Migracion Colombia, citado en Banco de la RepUblica, 2024). Este comportamiento coincide con
la expansion de las remesas, que superaron los 10 mil millones de délares en 2023y alcanzaron un acumulado de
12.986 millones de dolares en los doce meses a octubre de 2025 (Banco de la RepUblica, 2025). A ello se suma el
crecimiento del nGmero de hogares receptores, que paso de 1,64 millones en 2021 a 2,1 millones en junio de 2024,
mientras el monto promedio mensual remitido se ha mantenido alrededor de 480 délares (Banco de la Republica,
2024). En conjunto, estas dinamicas reflejan un aumento tanto en el volumen de recursos enviados desde el
exterior como en la cantidad de hogares que se benefician de ellos.

Las remesas tienen efectos directos sobre el mercado de vivienda. Su participacion en el ingreso disponible de los
hogares llegd a 3,6% y al consumo de los hogares a 3,9% en 2023 (Banco de la RepUblica 2024). Ademas, se estima
que un incremento del 10% en el valor de las remesas se asocia con un aumento de entre 2,5%y 3,0% en las ventas
acumuladas a doce meses (Bancolombia, 2025). Esto confirma que los recursos enviados desde el exterior
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fortalecen la capacidad de los hogares para participar en el mercado de vivienda y contribuyen a explicar el
crecimiento de las compras de no residentes.

Grafico 5.1 Evolucion de las remesas hacia Colombia
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Fuente: Banco de la RepUblica - Calculos Camacol

Grafica 5.2 Participacion de las ventas a residentes en el exterior
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El seguimiento reciente de los flujos de capital provenientes del exterior y su relacion con el mercado de vivienda

ha llevado a Camacol a consolidar un ejercicio sistematico de medicion de la demanda de no residentes. En este
contexto, Coordenada Urbana realizd en noviembre de 2025 la tercera medicion de ventas internacionales e
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interregionales®, actualizacion que complementa los resultados previamente divulgados en el Informe Econdmico
121y en Datos que Construyen 09. Se encuentra que el 12,1% de las ventas de vivienda nueva en el pais corresponde
a compradores que no residen en Colombia. De este total, el 21% proviene de extranjeros no residentes y el 10,0%
de colombianos en el exterior. Al segmentar por tipo de vivienda, la participacion de compradores no residentes
alcanza el 8,8 % en la VIS (1,2% extranjeros y 7.6% colombianos) y el 19,6% en la No VIS (4,0% extranjeros y 15,6%
colombianos), lo que evidencia una preferencia marcada por la compra de unidades de mayores rangos de precio.

La composicion geografica de las compras realizadas por extranjeros no residentes muestra una marcada
concentracion en pocos paises, con predominio de mercados emisores consolidados. En este grupo, Estados Unidos
representa el 68,1% del total de las operaciones, seguido por Espana (14,6 %), Canada (3,8%), Venezuela (3,3%] y
Alemania (2,4%). Otras procedencias, entre las que se encuentran Reino Unido, Francia, Chile y Australia, registran
participaciones individuales inferiores al 2%.

Grafico 5.3 Procedencia de compradores extranjeros no residentes
Participacion porcentual - Censo noviembre de 2025
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Fuente: Coordenada Urbana - Calculos Camacol

La mayor incidencia de ventas dirigidas a extranjeros no residentes se presenta en la region Caribe, encabezada
por Magdalena, donde este grupo representa el 7.31% del total de la comercializacion, seguida por Bolivar (3,67%)
y Atlantico (2,03%). En el eje compuesto por Antioquia (3,28%) y Risaralda (3,15%) también se registra participacion

13 Los resultados de este documento se basan en la consolidacion de los censos especiales de julio de 2024 y abril y noviembre de 2025. La informacion
proviene de encuestas aplicadas a proyectos de vivienda con unidades lanzadas y ain no entregadas, ya sea en preventa o en construccion, tomando como
referencia la 0ltima fecha disponible en cada recoleccion. Se indaga por la participacion de las ventas dirigidas a extranjeros no residentes, colombianos no
residentes (incluyendo aquellos cuyo cierre financiero se realiza con ingresos por remesas), hogares residentes en un departamento distinto al del proyecto
y hogares residentes en el mismo departamento. En la medicion de abril de 2025 no se conté con informacion de las regionales de Cauca y Valle, y en la
medicion de noviembre de 2025 no se recibi6 informacion de la regional de Cauca.
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destacada, mientras que Boyaca (2,44%), Bogota (1,91%), Cundinamarca (1,74%) y Tolima (1,62%) conforman un
grupo intermedio. En el resto de los departamentos, la participacion se mantiene por debajo del 1,1%.

Mapa 5.1 Porcentaje promedio de ventas a extranjeros no residentes
Censo noviembre de 2025
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Fuente: Coordenada Urbana - Calculos Camacol

En el caso de los colombianos no residentes, la mayor participacion se concentra en el Eje Cafetero, suroccidente y
costa caribe, con Quindio (25,10%) y Valle del Cauca (21,24%) como principales receptores, seguidos por Magdalena
(20,71%) y Bolivar (18,24%]. En un segundo grupo se ubican Risaralda (14,96%), Antioquia (13,33%), Tolima (18,33%),
y Caldas (10,38%) mientras que los demas departamentos registran indicadores inferiores al 10%.
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Mapa 5.2. Porcentaje promedio de ventas a colombianos no residentes en Colombia

Censo noviembre de 2025
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Fuente: Coordenada Urbana - Calculos Camacol

Al contrastar las caracteristicas de las unidades adquiridas por compradores no residentes con las de quienes
residen en el pais, se observa un comportamiento diferenciado segin el segmento. En el caso de la vivienda VIS,
las unidades compradas por extranjeros y colombianos no residentes presentan tamanos y configuraciones
similares entre si y frente a las ventas a hogares residentes. El area promedio se sitia en 50,26 m? para
compradores extranjeros y 51,98 m? para colombianos no residentes, mientras que las ventas a hogares residentes

alcanzan 50,89 m2.

En materia de valores si hay algunas diferencias, el precio total promedio registra 203,03 millones de pesos en
extranjeros y 203,97 millones de pesos en colombianos no residentes, frente a 179,74 millones para los residentes.
El indicador de precio por metro cuadrado se ubica en 4,23 millones para compradores extranjeros, 4,09 millones
para colombianos no residentes y 3,81 millones para residentes. En cuanto a la configuracion interna, las unidades
VIS registran en promedio 2,1 alcobas y 1,5 banos en las compras de extranjeros, 2,0 alcobas y 1.5 bafos entre
colombianos no residentes respectivamente, sin representar diferencias significativas con las 1,9 alcobas y 1,3 banos
en las ventas a residentes.
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En las unidades No VIS se observan brechas mas amplias entre los grupos. Las unidades adquiridas por extranjeros
alcanzan un area promedio de 70,60 m?, precio total de 556,1 6millones de pesos y 8,19 millones de pesos por metro
cuadrado, mientras que los colombianos no residentes registran 71,92 m2, un precio de 531,69 millones y 7.56
millones por metro cuadrado. En comparacion, los proyectos con ventas Gnicamente a residentes presentan un
area mayor, de 84,61 m? junto con precios promedio de 461,62 millones de pesos y 5,57 millones por metro
cuadrado. En cuanto a la configuracion interna en No VIS, las unidades registran en promedio 1,8 alcobas y 1,7 baros
en las compras de extranjeros y 1,9 alcobas y 1,8 baios entre colombianos no residentes, sin representar diferencias
significativas frente a las 2,2 alcobas y 1,5 bafnos observados en las ventas a residentes. En conjunto, estos resultados
permiten documentar diferencias acotadas en VIS y mas amplias en No VIS, tanto en precio como en area y valor
por metro cuadrado, sin que se observen variaciones pronunciadas en la configuracion interna de las unidades.

Figura 5.1. Caracteristicas promedio de las viviendas adquiridas por no residentes
Caracteristicas VIS Caracteristicas No VIS
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Fuente: Coordenada Urbana - Calculos Camacol
Nota: Las caracteristicas se estiman mediante promedios ponderados, asignando a cada proyecto un peso segun las unidades vendidas a cada grupo
internacional y agregando esa informacion a partir de los promedios ponderados de las caracteristicas de los tipos de unidades.

La informacion consolidada permite documentar la participacion de compradores no residentes en el mercado de
vivienda nueva, asi como su distribucion territorial y las caracteristicas de las unidades adquiridas. Las diferencias
observadas entre extranjeros, colombianos no residentes y residentes se expresan en los rangos de area, precio y
valor por metro cuadrado, con variaciones mas amplias en No VIS que en VIS. Estos resultados actualizan la
medicion de |a internacionalizacion del mercado y ofrecen una caracterizacion precisa de los grupos de compra sin
atribuir patrones de uso o motivaciones especificas.

5.2 Relaciones entre los mercados regionales de vivienda

Ademas del componente internacional, el mercado de vivienda nueva en Colombia evidencia un proceso de
integracion interregional que refleja la creciente movilidad de los compradores entre departamentos. Este
fenomeno pone de manifiesto la existencia de vinculos econdémicos y familiares que conectan distintas regiones,
asi como la consolidacion de nuevos destinos de inversion y residencia fuera de las principales areas
metropolitanas.
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Segln los resultados del censo de Coordenada Urbana, el 12,5% de las ventas de vivienda nueva se dirige a
compradores que residen en un departamento diferente al del proyecto. En el caso de la vivienda VIS, esta
proporcion alcanza el 9,7%, mientras que en la No VIS asciende al 18,3%, lo que indica una presencia mas
significativa del fenomeno en los segmentos de precios medios y altos.

Grafico 5.4 Participacion de las ventas interdepartamentales sobre el total de unidades vendidas, por
segmento VIS y No VIS
Censo noviembre de 2025
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Fuente: Coordenada Urbana - Calculos Camacol

Entre los departamentos con mayor participacion de ventas dirigidas a hogares que no residen en el territorio del
proyecto se encuentran Tolima y Magdalena, donde mas de la mitad de las unidades (el 54,57% y 53,28%
respectivamente) corresponden a compradores de otros departamentos. En un segundo grupo aparecen Meta
(22,33%), Bolivar (20,97%), Quindio (20,33%), Boyaca (19,67%), Cordoba y Sucre (19,63%) y Atlantico (15,78%). El
resto de los departamentos presenta participaciones inferiores al 10%, con valores que disminuyen
progresivamente desde Risaralda (9,74%).
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Mapa 5.3 Porcentaje promedio de ventas a colombianos no residentes en el departamento del proyecto
Censo noviembre de 2025
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En cuanto al origen de los compradores interdepartamentales, se evidencia una alta concentracion de ventas
provenientes de los grandes centros urbanos, Cundinamarca y Bogota concentran el 78,5% del total de estas
operaciones, seguida por Antioquia con el 13,0%. En niveles menores se encuentran Boyaca (2,0%), Santander
(1.3%) y Tolima (1,2%), mientras que Atlantico, Cordoba, Caldas, Bolivar, Norte de Santander, Valle del Cauca,
Casanare, Risaralda y Meta registran participaciones inferiores al 1% y representando menos del 5% del origen de
las ventas interdepartamentales.
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Grafico 5.5 Principales departamentos de origen de los compradores interdepartamentales
Censo noviembre de 2025
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Fuente: Coordenada Urbana - Calculos Camacol

La distribucion del origen de los compradores muestra patrones diferenciados segin el departamento donde se
localiza el proyecto. Aunque Bogota y Cundinamarca predominan como origen de la demanda en la mayoria de los
territorios, se observan casos en los que otros departamentos adquieren un peso significativo. En Narifio, por
ejemplo, el 49% de las compras proviene del Valle del Cauca y el 16% del Cauca, mientras que, en Cordoba y Sucre,
Antioquia concentra el 78% de las adquisiciones. En departamentos como Cesar y Caldas también se registran
origenes mas diversificados, con participaciones relevantes desde Atlantico (35%) y Risaralda (17%),
respectivamente. Estos resultados evidencian que, si bien existe una fuerte concentracion desde los grandes
mercados emisores, algunos territorios presentan relaciones comerciales mas marcadas con regiones vecinas o
con flujos especificos de demanda.

Grafico 5.6 Principal departamento que compra al interior de la region

Censo noviembre de 2025
= B&C
H Ant
m\Val
Al
Cau
Ris
Boy
M Bol
u Tol
M Gua
M San
Cal
 Cor
H Qui
M Mag
B Nsa
M Put
B Cas
M Otros

100%

80%

60%

Alt; 35%
Val; 49%

40%

20%

=X
[
p
=}
(&)

0%

Mercado que vende

Fuente: Coordenada Urbana - Calculos Camacol

72



Sibien Bogota es el principal punto de emision de compradores, los patrones regionales revelan una red mas amplia
de relaciones entre mercados locales. La demanda bogotana se orienta principalmente hacia Tolima (30%),
Magdalena (22%), Bolivar (13%) y Atlantico (7%), ademas de una participacion del 7% en Meta. Entre los
compradores antioquefios, la mayor proporcion se concentra en Magdalena (42%), seguida de Bolivar (8%) y
Atlantico (3%). En Santander y Bolivar, la mayoria de las operaciones se orienta hacia Bogota, con participaciones
del 68% y 63%, respectivamente, acompanadas de aportes importantes desde Cundinamarca (26% y 36%). En
Tolima, las compras provienen en buena medida de Antioquia (39%), Cundinamarca (30%) y Bogota (27%).
Finalmente, otros origenes presentan patrones mas distribuidos, con destinos relevantes en Atlantico (21%),
Antioquia (25%), Valle (16%) y Bogota (19%). En conjunto, estos datos muestran que, aunque Bogota y
Cundinamarca concentran los mayores flujos, también existen circuitos regionales definidos entre la costa Caribe,
el Eje Cafetero y el sur del pais.

Grafico 5.7. Principales flujos de compra entre departamentos
Censo noviembre de 2025
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En cuanto a las caracteristicas de las unidades adquiridas por compradores procedentes de otros departamentos,
las viviendas VIS registran en promedio 53,36 metros cuadrados de area privada, con un precio de 177.7 millones
de pesos y un valor por metro cuadrado de 3,44 millones. En su configuracion interna, estas unidades presentan
en promedio 1,99 alcobas y 1,27 banos. En el segmento No VIS, las unidades alcanzan un area promedio de 68,96
metros cuadrados, con un precio de 5417 millones de pesos y un valor por metro cuadrado de 8,14 millones,
acompanadas de 1,61 alcobas y 1,90 baios en promedio.
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Figura 5.2 Caracteristicas promedio de las viviendas adquiridas por residentes en Colombia, pero en un
departamento distinto al del proyecto
Censo noviembre de 2025
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Fuente: Coordenada Urbana - Calculos Camacol
Nota: Las caracteristicas se estiman mediante promedios ponderados, asignando a cada proyecto un peso segin las unidades vendidas a residentes en un
departamento diferente al del proyecto y agregando esa informacion a partir de los promedios ponderados de las caracteristicas de los tipos de unidades.

La distribucion territorial de estas operaciones muestra que la integracion del mercado de vivienda se expresa no
solo con compradores internacionales, sino también a través de conexiones regionales estables entre zonas
emisoras y receptoras de demanda. Los departamentos con mayor participacion de compradores externos
comparten caracteristicas como una oferta consolidada de proyectos y condiciones de mercado que favorecen la
inversion no local. En conjunto, estos resultados evidencian un proceso de descentralizacion gradual del mercado
inmobiliario, donde las oportunidades de compra y valorizacion se extienden mas alla de las principales areas
metropolitanas.
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Recuadro 2. Rentas cortas y vivienda turistica

Las rentas de corta duracion se han consolidado
como un actor clave del alojamiento turistico a escala
global. Su crecimiento responde tanto a la adopcion
masiva de plataformas digitales como a la
incorporacion de viviendas destinadas originalmente
al uso residencial permanente, que hoy operan
parcialmente como espacios para estadias
temporales. Este formato ha ampliado la oferta
disponible para viajeros internacionales y para el
turismo interno, generando una interseccion clara
entre movilidad, vivienda y servicios turisticos.

En Colombia, los registros de AirDNA (2025) dan
muestra de este fendmeno dentro del parque
habitacional. El pais cuenta con 116.685 inmuebles
ofrecidos como hospedajes en 102 municipios, de los
cuales B4.284 se mantienen activos. La tasa de
ocupacion promedio se sitGa en 50%, el precio por
noche alcanza los $255.000, con ingresos anuales se
ubican cerca de $41 millones por inmueble. Las cifras
permiten observar la importante dindmica de este
nuevo actor inmobiliario y las crecientes
oportunidades de inversion.

El' comportamiento del mercado difiere entre
regiones, reflejando y adaptando las dinamicas
locales de demanda y estacionalidad. Mas que un
esquema homogéneo, las rentas temporales operan
como un formato que adopta matices distintos en
cada territorio del pais. Esta diversidad no responde
Unicamente al volumen turistico, sino también a la
forma en que los distintos destinos integran el alquiler
temporal dentro de su estructura de alojamiento y
movilidad.

Para estimar la penetracion en el parque inmobiliario,
se calcula la relacion entre el nUmero de alojamientos
y el total de viviendas en los municipios analizados. El
resultado, 11 inmuebles por cada mil viviendas, da
cuenta de una presencia acotada de las rentas de
corta duracion dentro del total de viviendas del pais.

Este proceso posiciona a las rentas cortas como un
componente relevante dentro de las discusiones
sobre internacionalizacion de la vivienda y movilidad
residencial.

Figura R2.1. Principales caracteristicas de los hospedajes de corta duracion en Colombia
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5.3 Reflexiones finales

La informacion recopilada en este capitulo documenta tres dinamicas complementarias del mercado de vivienda
nueva en Colombia: la participacion de compradores no residentes, la movilidad interdepartamental para inversion
y la expansion de las plataformas de renta corta. Aunque responden a logicas distintas, estas dinamicas comparten
el efecto de ampliar el alcance territorial de la demanda y evidenciar interacciones cada vez mas visibles entre
regiones y entre el pais y el exterior.

La actualizacion del censo de ventas internacionales evidencia la presencia constante de compradores extranjeros
y colombianos no residentes, con participaciones diferenciadas por segmento, origen y localizacion de los
proyectos. Los resultados muestran que este componente del mercado se distribuye en varios departamentos, con
concentraciones especificas en la costa Caribe, Antioquia y el Eje Cafetero, asi como patrones definidos en las
caracteristicas fisicas y valores de las unidades adquiridas.

De manera paralela, la actividad interdepartamental revela que una proporcion significativa de los hogares adquiere
vivienda fuera de su territorio de residencia. La magnitud de estos flujos, junto con la identificacion de relaciones
predominantes entre ciertos pares de departamentos, permite caracterizar redes de movilidad interna mas amplias
de las captadas por las estadisticas tradicionales. Esta lectura conjunta contribuye a comprender como circula la
demanda dentro del pais y como se distribuye geograficamente.

Por su parte, la incorporacion del mercado de rentas cortas anade una dimension adicional al analisis del sector. La
informacion sobre oferta, incidencia, precios, ocupacion e ingresos anuales evidencia la consolidacion de este
nuevo actor del mercado inmobiliario en el pais. Integrarlo en este capitulo permite ubicarlo como un componente
mas del panorama actual de la vivienda.

En conjunto, estos ejercicios ofrecen una caracterizacion actualizada de las distintas formas de participacion
territorial en el mercado de vivienda nueva, tanto desde el exterior como entre las regiones del pais. El seguimiento
regular de estas cifras resulta clave para identificar tendencias, orientar politicas sectoriales y disefar estrategias
que continten atrayendo capitales al pais y fomenten la inversion a través del mercado habitacional.
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Anticipar el comportamiento del sector de edificaciones hacia 2026 exige un ejercicio riguroso de analisis
economico que combine herramientas cuantitativas y cualitativas, capaces de capturar tanto las dindamicas
macroeconomicas como los determinantes especificos del mercado constructor. Este esfuerzo implica no solo
examinar la evolucion historica y reciente de los principales indicadores sectoriales, sino también incorporar una
lectura prospectiva sobre los factores que inciden en la ofertay la demanda de edificaciones, asi como los posibles
choques que pueden alterar su trayectoria.

El contexto en el que se desarrollan estas proyecciones anade un nivel adicional de complejidad. La economia
enfrenta un entorno de elevada incertidumbre, caracterizado por tensiones en el ambito politico y econdmico,
ajustes en las condiciones financieras y transformaciones estructurales en el mercado. En este escenario, el sector
de edificaciones se ve particularmente expuesto a cambios en el ingreso de los hogares, el costo del financiamiento,
la confianza de los agentes y la variabilidad de insumos, factores que inciden de manera directa en las decisiones
de inversion y en la dinamica del mercado inmobiliario.

Con el fin de mitigar la alta variabilidad asociada a la materializacion de los comportamientos esperados de los
indicadores lideres del sector, este capitulo adopta un enfoque de analisis por escenarios. En particular, se
construyen tres escenarios prospectivos —conservador, base y optimista— que permiten capturar un rango
plausible de resultados ante distintos supuestos macroeconomicos, sectoriales y de politica publica. Este ejercicio
no solo reconoce laincertidumbre inherente al entorno actual, sino que ofrece un marco analitico mas robusto para
evaluar la sensibilidad del sector frente a cambios en sus principales determinantes.

Bajo este esquema, se presentan las proyecciones para los principales indicadores economicos del sector de
edificaciones: el valor agregado sectorial, los lanzamientos, las ventas y las iniciaciones de proyectos, asi como un
conjunto de indicadores de riesgo que permiten evaluar la sostenibilidad y la vulnerabilidad de la actividad
edificadora. De esta manera, CAMACOL pone a disposicion de los actores del sector una vision integral y
fundamentada sobre las perspectivas para 2026 como elemento clave para la toma de decisiones estratégicas.

6.1. Descripcion de escenarios

Con el proposito de capturar laincertidumbre que rodea la evolucion del sector de edificaciones y ofrecer un marco
analitico que permita evaluar distintos cursos de accion, las proyecciones presentadas en este capitulo se
construyen a partir de un ejercicio de escenarios. Este enfoque reconoce que la materializacion de los principales
indicadores del sector depende, en buena medida, de la trayectoria de variables clave como las tasas de interés, la
dinamica de las ventas y los tiempos de ejecucion de los proyectos. En este sentido, el analisis por escenarios
permite acotar un rango plausible de resultados y evaluar la sensibilidad de la actividad edificadora frente a
cambios en las condiciones macroeconomicas y financieras.

Escenario conservador

Este escenario supone un entorno macroeconomico mas restrictivo, caracterizado por incrementos en las tasas de
interés, lo que se traduce en un encarecimiento del financiamiento y una moderacion en la demanda. Bajo estas
condiciones, el crecimiento tendencial de las ventas se desacelera, afectando la velocidad de absorcion del
mercado. Como consecuencia, algunos proyectos posponen sus decisiones de inicio de obra, generando rezagos
en las iniciaciones frente a los promedios historicos.
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Escenario base

El escenario base parte del supuesto de estabilidad en las tasas de interés, lo que permite mantener condiciones
financieras similares a las observadas recientemente. En este contexto, las ventas contindan creciendo en linea con
su tendencia de largo plazo, sin choques significativos de oferta o demanda. Los inicios de obra se desarrollan
conforme a los tiempos promedio de preventa, reflejando un comportamiento ordenado y predecible de la
actividad edificadora.

Escenario optimista.

Este escenario contempla una mejora en las condiciones financieras, asociada a reducciones en las tasas de interés,
lo que impulsa la demanda y fortalece la confianza de los compradores. Bajo este supuesto, el crecimiento
tendencial de las ventas se acelera, aumentando la velocidad de colocacion de los proyectos. El mayor dinamismo
comercial permite anticipar algunos inicios de obra, generando un desempefio sectorial mas favorable frente a los
escenarios conservador y base.

Figura 6.1 Escenarios de proyeccion de indicadores lideres
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comercializacion en la vivienda
terminada

La tasa de interés incrementa de
acuerdo con el escenario pesimista de
tasas

Se pierde el efecto de las tasas sobre
las ventas

Algunos inicios de obra VIS se atrasan

La velocidad de reduccion de los
desistimientos VIS como porcentaje de
las ventas se reduce

Disminuye la velocidad de
comercializacion en la vivienda
terminada VIS

www.camacol.co

Elaboracion: Camacol.

En conjunto, estos escenarios permiten dimensionar el abanico de resultados posibles para el sector de
edificaciones en 2026 y constituyen la base sobre la cual se construyen las proyecciones de los principales
indicadores sectoriales. Mas que anticipar un Unico resultado, este ejercicio busca ofrecer una lectura estructurada
de los riesgos y oportunidades que enfrenta la actividad edificadora.
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6.2. PIB de edificaciones

Tras crecer 10,5 % en 2021y 12,0 % en 2022, impulsado por el paquete de reactivacion del Gobierno Nacional para
vivienda, la dinamica del sector edificador se frend en 2023, con una variacion marginal de apenas 0,3%. Esta
pérdida de impulso se profundizd en 2024, cuando el valor agregado entrd en terreno negativo, con una contraccion
de 2,5%, esto como resultado de la menor ejecucion de obras, atribuible tanto al deterioro de las condiciones
macroecondmicas como a los cambios en la politica habitacional del orden nacional.

La debilidad del sector también se observa en su comportamiento trimestral. El sector de edificaciones completa
ya nueve trimestres consecutivos de variaciones negativas, lo que confirma la persistencia del ciclo contractivo. En
el tercer trimestre de 2025, la caida del valor agregado alcanzo el 8,3 %, profundizando de manera significativa el
retroceso frente al -1,2 % registrado en el mismo periodo de 2024. Este desempeno responde, en gran medida, a la
reduccion sostenida en los inicios de obra, tanto en el segmento residencial como en el no residencial, y a un
entorno macroeconémico menos favorable para la inversion.

En linea con esta tendencia, las proyecciones para 2025 anticipan una contraccion del valor agregado del sector de
edificaciones del 6,7 %, resultado del ajuste en la oferta de nuevos proyectos y del rezago en la comercializacion
que extiende los tiempos para el inicio de obra (Grafica 6.1). Estas estimaciones se ubican en la media de los
principales analistas del mercado: Bancolombia proyecta una caida del 6,1 % y Corficolombiana una reduccion del
74 % para el mismo afo, lo que refuerza el diagnostico de un afo particularmente adverso para la actividad
edificadora.

Grafica 6.1 Valor agregado del sector de las edificaciones y su proyeccion
Variacion anual
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Fuente: DANE - Calculos y estimaciones Camacol
Nota: Guia 2026 (Bancolombia, septiembre de 2025) e Informe trimestral de la dinamica sectorial - Edificaciones (Corfi, septiembre de 2025)
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Para 2026, el escenario proyectado continGa siendo retador, con una nueva caida estimada del orden del 4 %. Esta
proyeccion se sustenta en la ausencia de una politica activa de impulso a la vivienda nueva, lo que limitaria la
capacidad de recuperacion del mercado y prolongaria el bajo nivel de inicios de obra. A este panorama se suman
riesgos adicionales asociados a la situacion fiscal del pais, que podrian generar presiones al alza sobre las tasas de
interés hipotecarias, afectando ain mas la demanda y el ritmo de ejecucion de proyectos.

El menor dinamismo del sector de edificaciones tiene implicaciones directas sobre el mercado laboral, dada su alta
capacidad de generacion de empleo directo e indirecto. La prolongacion del ciclo contractivo no solo restringe la
creacion de nuevos puestos de trabajo, sino que también incrementa la vulnerabilidad del empleo existente en la
cadena de valor de la construccion. Bajo este contexto, solo hacia 2027 seria posible observar una recuperacion del
valor agregado sectorial, condicionada a la implementacion oportuna de politicas y medidas de reactivacion que
permitan restablecer la confianza, dinamizar la demanda y reactivar la inversion en edificaciones.

6.3. Proyeccion 2026 de lanzamientos, ventas e iniciaciones

Las proyecciones de ventas de vivienda muestran un cambio de tendencia favorable frente al desempeno reciente
del sector. Es altamente probable que el afo cierre con crecimientos de doble digito, con un volumen estimado
cercano a las 170 mil unidades vendidas, reflejando una recuperacion de la demanda. Este resultado responde, en
buena medida, al entorno de tasas de interés mas favorables observado en los Gltimos meses, a una mejora gradual
en la confianza de los hogares y al apoyo que han brindado los programas locales de vivienda.

El dinamismo comercial ha sido liderado por el segmento No VIS, que actualmente presenta las mayores tasas de
crecimiento del mercado. En lo corrido del afo, este segmento registra un crecimiento cercano al 20%,
consolidandose como el principal motor de las ventas totales. Hacia 2026, se espera que las ventas continden
creciendo incluso en un escenario conservador, aunque a un ritmo mas moderado, dado que no se anticipa un
impulso tan marcado por el lado de las tasas de interés como el observado en los Gltimos 18 meses. Aun asi, el
mercado se estaria aproximando gradualmente a los niveles de comercializacion registrados entre 2018 y 2018,
cuando las ventas anuales oscilaron entre 175 mil y 190 mil unidades. En este punto sera determinante el avance
en los programas de vivienda de las Entidades Territoriales, la ejecucion de subsidios de vivienda de las Cajas de
Compensacion Familiar y el planteamiento de la politica habitacional del Gobierno Nacional entrante en 2026.

En contraste, la respuesta por el lado de la oferta sigue siendo mas lenta. Los lanzamientos de nuevos proyectos
de vivienda muestran una recuperacion condicionada a la reactivacion de la vivienda social. Bajo un escenario
optimista, los lanzamientos podrian alcanzar cerca de 150 mil unidades, siempre y cuando se materialicen politicas
y programas que impulsen el desarrollo de nuevos proyectos. En escenarios menos favorables, la cautela de los
desarrolladores y las restricciones financieras continuarian limitando la incorporacion de nueva oferta al mercado.

Por su parte, los inicios de obra mantienen un rezago significativo. En el acumulado de doce meses, este indicador
completa 31 meses consecutivos de variaciones anuales negativas, por lo que el cierre del afio se daria nuevamente
en terreno negativo. No obstante, para el proximo ano se espera un cambio gradual de tendencia, con un
crecimiento incluso en el escenario conservador. A pesar de esta mejora esperada, el nivel de iniciaciones seguiria
siendo bajo en términos historicos. Incluso en un escenario optimista, es poco probable que los inicios de obra
superen las 135 mil unidades, un nivel apenas ligeramente superior al observado en 2020, cuando se registraron
cerca de 131 mil unidades en un contexto marcado por la pandemia. Esto sugiere que, aunque el sector avanzaria
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hacia una fase de recuperacion, esta seria gradual y ain insuficiente para compensar plenamente la fuerte
contraccion acumulada en los Ultimos afos.

Grafica 6.2 Lanzamientos, ventas e iniciaciones de vivienda y su proyeccion
Miles de unidades
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A continuacion, se pueden revisar a detalle las proyecciones del mercado de vivienda por segmento:

Tabla 6.1 Lanzamientos, ventas e iniciaciones de vivienda y su proyeccion

Unidades
2024 2025 2006*

Conservador Base Optimista Conservador Base Optimista
Lrramientos 119.792 114394 123673 136.267 118.278 128.753 149.088
(-9,0%) (-4,5%) (3.2%) (13,8%) (3.4%) (41%) (9.4%)
VIS 79.578 72,667 80730 9332 74982 84160 104162
(-5,5%) (-8.7%) (1.4%) (17.3%) (3.2%) (4,2%) (11,6%)
- 40214 4726 42943 42943 43295 44593 44926
(-15,3%) (3.8%) (6.8%) (6.8%) (3,8%) (3.8%) (4,6%)

1 1 1 1 1 1 1 1
Vert 153.221 142.810 158183 179.343 147.842 165.298 200.066
entas (5.7%) (-6,8%) (3.2%) (17,0%) (3.5%) (4,5%) (11,6%)
Vs 105.802 941 107657 128.818 97.828 113.356 147624
(9.9%) (-111%) (1,8%) (21.8%) (4,0%) (5,3%) (14,6%)
RS 47419 48,699 50,525 50.525 50.014 51,942 50442
& (-2.6%) 2.7%) (6.6%) (6.6%) ©.7%) (2.8%) (3,8%)

1 1 1 1 1 1 1 1
i 140,501 94,530 195316 195359 104580 115393 139.479
niciaciones (-7,5%) (-356%) (-25,0%) (-25,0%) (10,6%) (9,5%) (32.3%)
Vs 103771 61295 71139 70.901 69755 76.829 93.858
C41%) (-40,9%) (-314%) (31.7%) (13,8%) (7.9%) (32.3%)
NoVIS 36730 29.235 34177 34458 34,825 38.563 45621
° (-15,9%) (-20,4%) (-7,0%) (-6.2%) (19,1%) (12,8%) (32.3%)

1 1 1 1 1 1 1 1
Vertos netas 118.026 115.062 129,144 147.661 122,590 143.023 178749
(13.4%) (-2.5%) (9,4%) (251%) (6,5%) (10.7%) (211%)
VIS 79.993 73668 86.197 104.714 80.078 98.872 134173
(23,2%) (-79%) (7,8%) (309%) (8,7%) (14.7%) (28,1%)
o 38.033 4394 42,947 42947 2512 44151 44575
2 (-2.8%) (8,8%) 12.9%) (12.9%) ©2.7%) (2.8%) (3,8%)

Fuente: Coordenada Urbana - Calculos y estimaciones Camacol
Nota: Estimaciones realizadas con datos al corte de julio. Las proyecciones de las ventas netas asumen cero cancelaciones
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6.4. Prevision de indicadores de riesgo 2026

Ademas del analisis de los principales indicadores de oferta, demanda y ejecucion de obra, resulta fundamental
incorporar un conjunto de métricas que permitan monitorear los riesgos inherentes a la dinamica del sector
edificador. Estos indicadores ofrecen sefales tempranas sobre posibles desequilibrios del mercado y facilitan la
identificacion del grado en que ciertos riesgos se han materializado, particularmente en contextos de alta
incertidumbre y ajuste del ciclo econdmico.

En este sentido, el seguimiento a los desistimientos, la rotacion de inventarios y las unidades terminadas por vender
(UTV) permite evaluar de manera integral los riesgos asociados a la acumulacion de inventarios, la velocidad de
ventas y la capacidad de absorcion de la oferta en diversos estados de ejecucion. En conjunto, estos indicadores
constituyen una herramienta clave para diagnosticar la salud del mercado de vivienda, anticipar presiones sobre la
sostenibilidad de los proyectos y orientar la toma de decisiones estratégicas por parte de los distintos actores del
sector.

Los desistimientos de vivienda VIS alcanzaron niveles historicamente altos en 2023, cuando llegaron a representar
cerca del 34 % de las ventas y casi 32 mil unidades acumuladas a doce meses, como resultado del fuerte deterioro
en las condiciones financieras, la pérdida de poder adquisitivo de los hogares y las dificultades para cerrar
financieramente ante la fuerte reduccion de subsidios de Mi Casa Ya. Aunque durante 2024 se observa una
correccion parcial, los desistimientos se mantienen elevados frente a sus promedios historicos, evidenciando que
el segmento VIS ain no ha completado su proceso de normalizacion.

Para 2025 y 2026, las proyecciones bajo el escenario base anticipan una reduccion gradual de los desistimientos,
en linea con una mejora progresiva del entorno macroeconémico. En este escenario, los desistimientos pasarian
de alrededor del 21 % de las ventas en 2025 a cerca del 13 % en 2026, lo que en términos de unidades implicaria
una disminucion desde aproximadamente 21 mil hasta cerca de 16 mil viviendas (Grafico 6.3.). Este ajuste refleja
una recuperacion paulatina del mercado, aunque todavia con niveles superiores a los observados antes del choque
reciente.

En contraste, el escenario conservador supone un ajuste mas lento, con desistimientos que se mantendrian
cercanos al 22 % de las ventas en 2025 y alrededor del 19 % en 2026, mientras que el escenario optimista plantea
una correccion mas acelerada, que permitiria reducirlos hacia niveles cercanos al 10 % en 2026. En conjunto, los
resultados evidencian que, si bien la tendencia esperada es a la baja, la velocidad de reduccion de los desistimientos
VIS dependera de manera crucial de la evolucion de la consolidacion de confianza en el mercado, la trayectoria de
las tasas de interés, del ingreso de los hogares y de la efectividad de las politicas de apoyo a la vivienda social
impulsadas desde los diferentes niveles territoriales.
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Grafica 6.3 Desistimientos de vivienda nueva VIS
Unidades acumuladas doce meses
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Fuente: Coordenada Urbana - Calculos Camacol
Nota: Se asume que la velocidad de reduccion de los desistimientos VIS como porcentaje de las ventas sera de 0,6 pp cada mes en el escenario base, en el
escenario optimista de 0,8 pp, y el conservador de 0,3 pp. Estimaciones realizadas con datos al corte de julio

De otro lado, el indicador de rotacion de inventarios muestra un deterioro significativo en el segmento VIS, donde
el tiempo necesario para vender la oferta se incrementd de manera marcada entre 2022 y 2023, alcanzando un
maximo cercano a 134 meses. Este comportamiento refleja el desbalance entre una oferta que permanecio
estancada y un entorno de comercializacion mas lento, afectado por el aumento de las tasas de interés y las
dificultades de acceso a subsidios. Aunque en 2024 se observa una leve correccion, los niveles de rotacion

continGan siendo elevados frente a los promedios historicos, evidenciando que la velocidad de ventas en este
segmento aun no alcanza el ritmo ideal.

Para 2025 y 2026, las proyecciones para VIS muestran trayectorias diferenciadas segin el escenario considerado.
En el escenario base, la rotacion se reduciria gradualmente desde niveles cercanos a 11 meses en 2025 hasta
alrededor de 8,3 meses en 2026, consistente con una mejora paulatina en la velocidad de ventas. En el escenario
conservador, la correccion seria mas lenta, con rotaciones que se mantendrian elevadas, alrededor de 11,2 meses
en 2026, mientras que en el escenario optimista se recupera la velocidad ideal de anos previos, lo que permitiria
reducir la rotacion hacia niveles cercanos a 6 meses llegando a los niveles promedio precios al deterioro.

En el segmento No VIS, la rotacion de inventarios presenta niveles estructuralmente mas altos y una mayor
volatilidad, con picos recientes cercanos a 17 meses. No obstante, las proyecciones sugieren una estabilizacion en
los proximos afios. En el escenario base, la rotacion se ubicaria alrededor de 15,4 meses en 2026, mientras que en
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el escenario conservador podria permanecer cercana a 16,4 meses. Por su parte, el escenario optimista contempla
una reduccion hacia niveles cercanos a 14,1 meses, reflejando una mejora en la dinamica de ventas, aunque ain con
tiempos de absorcion elevados que indican un ajuste mas gradual del mercado No VIS.

Grafica 6.4 Rotacion de inventarios
Oferta / promedio movil 12 meses de las ventas
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Fuente: Coordenada Urbana - Calculos Camacol
Nota: Estimaciones realizadas con datos al corte de julio

Finalmente, el indicador de UTV muestra la evolucion del inventario de vivienda ya construida que ain no ha sido
comercializada, tanto en términos absolutos como relativos frente a la oferta total del mercado. En unidades, se
observa un incremento sostenido entre 2014 y 2019, cuando el inventario alcanzd niveles cercanos a 10 mil,
impulsado por la acumulacion de unidades No VIS, seguido de una correccion significativa entre 2020 y 2021, en
un contexto de mayor absorcion y ajustes en la oferta. A partir de 2022, las UTV retoman nuevamente una senda

creciente, esta vez concentrada en el segmento de vivienda social, reflejando un desbalance entre la finalizacion
de proyectos y la velocidad de ventas.

En el escenario base, las proyecciones indican que las unidades terminadas por vender se reduciran como parte
del ciclo de correccion del mercado llegando a niveles cercanos a 4.757 unidades hacia 2026, mientras que en el
escenario conservador podrian el ajuste seria de un poco mas de 3.000 unidades ubicandose 5.300 unidades,
como resultado de una comercializacion mas lenta. Por el contrario, en un escenario optimista, el inventario de
UTV se reduciria hasta llegar a 4.191 unidades, apoyado en una mayor dinamica de ventas y una absorcion mas

eficiente de la oferta existente. Estas trayectorias reflejan la sensibilidad del indicador frente a los cambios en la
demanda y en las condiciones del mercado.
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Desde una perspectiva relativa, las unidades terminadas por vender como porcentaje de la oferta total del mercado
muestran un comportamiento similar. Tras alcanzar un maximo cercano al 6,8 % en 2019, este indicador descendio

hasta niveles cercanos al 3% en 2021, para luego repuntar gradualmente. Hacia 2026, se proyecta que este
porcentaje se ubique alrededor del 3,2 % en el escenario base, aumente hasta cerca del 3,5 % en el escenario

conservador y se reduzca hacia el 3,0 % en el escenario optimista, niveles que, aunque manejables, evidencian la

necesidad de seguir fortaleciendo la absorcion de la vivienda ya construida para evitar mayores presiones sobre el
mercado y permitir el cierre efectivo de proyectos.

Grafica 6.5. Unidades terminadas en oferta
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Fuente: Coordenada Urbana - Calculos Camacol

Nota: Se asume que el porcentaje de unidades terminadas VIS en saldo se mantiene igual en el escenario base, que se reduce en un 1 pp a diciembre de

2026 en el escenario optimista, y que incrementa en 1 pp en el escenario conservador. En el segmento No VIS se asumen que el porcentaje permanece
inalterado. Estimaciones realizadas con datos al corte de julio
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AVISO LEGAL

La Camara Colombiana de la Construccion procura que los datos suministrados en la serie titulada “Tendencias
de la Construccion”, publicada en su pagina web y/o divulgada por medios electronicos, mantengan altos
estandares de calidad. Sin embargo, no asume responsabilidad alguna desde el punto de vista legal o de
cualquier otraindole, por la integridad, veracidad, exactitud, oportunidad, actualizacion, conveniencia, contenido
y/0 usos que se den a la informacion y a los documentos que aqui se presentan.

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

La Camara Colombiana de la Construccion no proporciona ningdn tipo de asesoria. Por tanto, la informacion
publicada no puede considerarse como una recomendacion para la realizacion de operaciones de construccion,
comercio, ahorro, inversion, ni para ningun otro efecto.

Los vinculos a otros sitios web se establecen para facilitar la navegacion y consulta, pero no implican la
aprobacion ni responsabilidad alguna por parte de la Camara Colombiana de la Construccion, sobre la
informacion contenida en ellos. En consideracion de lo anterior, la Camara Colombiana de la Construccion por
ningUn concepto sera responsable por el contenido, forma, desempeno, informacion, falla 0 anomalia que pueda
presentarse, ni por los productos y/o servicios ofrecidos en los sitios web con los cuales se haya establecido un
enlace.

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