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| +  El' mercado de vivienda se adapta ante un contexto economico que con-

! tinva dando senales de ajuste. En medio de esta coyuntura, el segmento

ACTIVI DAD w de vivienda social se consolida con cifras de generacion de oferta y co-
R L mercializacion que crecen a tasas del orden del 17% anual en lo corrido

No RESIDENCIAL. v _§ del ano al mes de junio de 2017, mientras tanto los segmentos medio y

° = alto muestran una tendencia a la baja.

DETERM'NANTES Y \J Cerrando el mes de mayo el Gobierno Nacional anuncié la ampliacion del
% FRECH contraciclico, con las nuevas condiciones se cubren las viviendas con

PERSPECTIVAS REGIONALES % precio de venta entre los 135 y los 435 smmlv, la vigencia de la medida iria

hasta el ano 2019 adicionando 40 mil coberturas de 2.5 puntos porcentuales
. o r sobre la tasa de interés de crédito hipotecario.
LA DA DO\ ) "
- " + Laactividad no residencial ha entrado en una fase de estabilizacion luego de
\‘ presentar un crecimiento sostenido durante los 0ltimos 6 anos. Un analisis
CI c LO D E LOS \ sobre los determinantes macroeconomicos de este segmento sugiere que a
\\ ‘ nivel regional existen potencialidades para el desarrollo de destinos comercia-
P R OY EC I 0 S ; les e institucionales. De esta manera, se observa que el nivel de empleo puede
N N ser un indicador lider para determinar la dinamica de los mercados.
Y C O STO S D E - Elciclo de ejecucion de los proyectos se ha ampliado, actualmente se evidencian

> periodos mas largos entre las diferentes fases de comercializacion y construc-

C 0 N STR U C Cl 0 N cion.Con este hallazgo, se elabord un analisis sobre los costos de construccion

con el fin de tener una estimacion sobre las probabilidades de incrementos que
se pueden presentar en periodos de tiempo de entre 1y 3 anos, con este ejer-

% == W T e |
{“\\\m&h\ﬁk&“\\“‘ cicio se pretende contar con una herramienta que permita gestionar de forma
\{\\m“\%‘;qij x 'ﬁ\“\‘;\"\ eficiente la volatilidad de los precios de los insumos de construccion.
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{CUALES SON LAS SENALES DEL MERCADO DE VIVIENDA

EN MATERIA DE VENTAS Y LANZAMIENTOS?

De acuerdo con el sistema georreferenciado Coordenada Urbana en el dltimo ano a mayo de 2017, los
lanzamientos y las ventas de vivienda nueva en el pais continGan con una moderacion en sus ritmos de
crecimiento como respuesta a la menor dinamica de la economia nacional que podria cerrar el ano con
una expansion del 2,1%', lo que llevé a su vez a una revision en las proyecciones para el subsector de edi-
ficaciones que ahora ubica su crecimiento en 2,4% para el ano completo 2017.

Entre junio de 2016 y mayo de 2017, los lanzamientos en el total del mercado alcanzaron las 170.378 unidades,
cifra que significo una contraccion del 8,3% anual al restar 15485 viviendas de la nueva oferta durante el dltimo
ano. Entre tanto, las ventas contindan ajustandose y completaron asi diez meses de correccion continua, al
alcanzar las 175.523 viviendas comercializadas en el Gltimo ano con una variacion del -3,7% (Grafico 1.1]
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos.

'Banrep. Proyecciones macroeconémicas de analistas locales y extranjeros, corte a marzo de 2617,
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VIVIENDA DE INTERES SOCIAL-VIS

Las ventas y los lanzamientos de vivienda social se mantienen por encima de su promedio historico.

En el Gltimo afo, los lanzamientos de vivienda de interés social en el mercado nacional se incrementaron en
5.611 unidades, como resultado del buen desempeno del segmentocubierto por el programa de Mi Casa Ya
que presento una expansion del 6,9% anual. Por su parte los ritmos de comercializacion se mantienen en
terreno positivo con un crecimiento del 1,3% anual, luego de alcanzar las 63.756 viviendas vendidas, pese a

la marcada contraccion que experimenté el rango de menos de 70 salarios minimos - VIP (Grafico 1.2)

Grafico 1.2
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Econdmicos

Una mirada mas detallada a este segmento muestra una contraccion del 18,7% anual en las ventas de vivienda
de interés prioritario (VIP),en contraste con la fuerte expansion que registraron los lanzamientos de este rango y
que alcanzaron un nivel de 8.984 unidades en el Ultimo ano a mayo. El ajuste en la dinamica comercial del rango
VIP estuvo compensado con el desempeno en la vivienda con precio entre 70 y 135 smmlv, donde se registraron
ventas por 50.675 unidades, es decir 3.832 mas que entre junio de 2016 y mayo de 2017, lo que representd un
crecimiento del orden del 8,2% anual. Por su parte los lanzamientos efectuados en este segmento de precios
sumaron 45.962 unidades habitacionales, lo que significo una variacion anual del 6,9% (Grafico 1.3 - panel b).
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos.
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Panel b. Vivienda de interés social (70-135 smmlv)
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Econdmicos

VIVIENDA DIFERENTE DE VIS

De acuerdo con lo previsto, el mercado de vivienda nueva sigue ajustandose a través del segmento de
alto valor como consecuencia de la menor dinamica econémica.

Burante los Gltimos doce meses los lanzamientos de vivienda alcanzaron 114.432 unidades cifra que co-
rresponde a una contraccion anual del -15,6% y que significo 21.096 viviendas menos que el aio anterior.
Los resultados comerciales continGan con el balance negativo que comenzo en enero de 2017 al presentar
una caida de -6,4% anual con la que llegd a las 111.963 viviendas vendidas.
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos.

Por segmento de precios, la caida mas acentuada por el lado de la oferta se registro en el de mas de 435
smmlv que se contrajo a una tasa del 26,9% con 21.914 viviendas lanzadas durante el Gltimo afio, seguido
por el de 335-435? smmlv que dejo de poner en el mercado 2.977 unidades, y el de 235-335 cuya reduccion

*Rango anunciado como sujeto a la cobertura a la tasa de interés hipotecaria en mayo de 2017.
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fue del orden del -15,9% anual. Por el lado de la demanda, las ventas del rango de 135-235 smmlv aunque
si bien pasaron de expandirse a una tasa del 25,3% en mayo de 2016 al 2,5% con la Oltima medicion de
Coordenada Urbana ain conservan cifras de crecimiento positivas, en contravia con los demas segmentos
No VIS que siguen moderandose para evitar la acumulacion nociva de inventario (Grafico 1.5).

—~—g—

Grafico 1.5
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(Unidades de vivienda - Acumulado anual a mayo 2014-2017)
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RECUADRO 1.1

I-;XPANSI()N DE LA COBERTURA DEL FRECH NO VIS )
ENTRA EN LA POLITICA DE VIVIENDA EL SEGMENTO DE 335-435 SALARIOS MINIMOS

Burante el 2015 y como consecuencia de que la economia del pais comenzo a verse afectada por la escalada
de lainflacion, los menores ritmos de crecimiento propios y de los socios comerciales, la fuerte contraccion en
los precios del petroleo y la acelerada devaluacion, el Gobierno Nacional expidio el Decreto 2500 de 2015 que
reglamento las condiciones para la puesta en marcha del FRECH No VIS y con el que, a través de la vivienda,
se pretendia contener la profundidad de los efectos adversos de dicha coyuntura sobre la economia nacional.

EI'FRECH No VIS, que inicialmente tendria vigencia durante el 2016 y el 2017, financia 2.5 puntos porcentua-
les de la tasa de interés a través de 50 mil coberturas distribuidas en 25 mil para cada ano, y que estaban
destinadas para la financiacion de vivienda nueva urbana de entre 135 y 335 salarios minimos.

Sin embargo, debido a que los ritmos de crecimiento economico del pais siguieron ralentizandose, el
presidente Juan Manuel Santos anuncid la ampliacion de este programa para cubrir la adquisicion de
viviendas con precio entre 335-435 salarios minimos, asi como la extension del tiempo de vigencia de la
medida que ira hasta el 2019, adicionando 40.000 nuevas coberturas con subsidio de 2.5 puntos porcen-
tuales sobre la tasa hipotecaria.

Las razones: primero, propender que en funcion de la demanda se asignen los subsidios con una vigencia
mayor y se minimice la incertidumbre sobre su disponibilidad, y segundo, que debido al ajuste que experi-
menta el segmento de 335-435 smmlv, el inventario existente, asi como los proyectos lanzados, el subsidio
sea una oportunidad para seguir impulsando el sector de la construccion.

Una mirada detallada a este mercado confirma las motivaciones del Gobierno Nacional. Mientras que en 2012
el 8,8% de las unidades vendidas estaban por cuenta de la vivienda de entre 335-435 salarios, esta propor-
cion cayo al 8,3% en 2016 y al 7.6% en lo corrido a mayo del 2017 (Grafico R1).
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88% - 8,6% 8.7% 8,6%
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Econdmicos

Lo anterior se relaciona a su vez con un total de 13.283 viviendas vendidas durante el Gltimo afio a mayo de 2017,
cifra que corresponde a una caida del -144% anual versus el -3,7% del total del mercado (Grafico R.2-Panel A).
Por su parte, la nueva oferta de este segmento presenta registros similares al acumular en los Gltimos doce
meses 13.982 unidades (Grafico R.2-Panel B) con una contraccion del -26,9% anual, reduccion que se percibe
como saludable debido al nivel de inventario actual y el alto crecimiento de los Ultimos afos.
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Grafico R.2.
Unidades vendidas y lanzadas: Segmento 335-435 SMMLV
(Acumulado doce meses: 2012-2017)

Panel a. Unidades vendidas Panel b. Unidades lanzadas
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos.

Por el lado de la oferta, de acuerdo con las cifras reportadas por Coordenada Urbana,este rango concentro el
111% del total, lo que significa 13.921 unidades a mayo de 2017 tras haberse expandido a una tasa del 4.4% anual
(Grafico R.3) cifra que corresponde a 882 proyectos a nivel nacional y de los cuales 26,8% se ubican en Bogota,
16,2% en Antioquia y 14,2% en Cundinamarca (Tabla R.1)

2013 9.486 23,1%

2014 10.721 13%
Grafico R.3.

Unidades en oferta 2015 12.560 17,2%

mayo 2013-2017

SMMLV

Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos.
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TABLAR.1.

Proyectos con oferta mayo 2017.
Segmento 335-435 SMMLV

PROYECTOS

REGION EN OFERTA PARTICIPACION
Bogota D.C. 236 26,8%
Antioguia 143 16.2%
Cundinamarca 125 14.2%
Atlantico 80 91%
Santander 53 6.0%
Magdalena 36 4%
Bolivar 29 3.3%
Valle 29 3.3%
Cordoba 24 2.7%
Caldas 22 2.5%
Risaralda 21 24%
Tolima 18 2.0%
Meta 15 1.7%
Boyaca 14 1,6%
Huila 13 15%
Cesar 1.0%
Norte de Santander 8 0.9%
Narino 7 0.8%
Nacional 882
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RECUADRO 1.2

) ¢COMO VA EL 2017?
¢QUE SE DINAMIZA Y QUE SE DESACELERA?

Entre enero y mayo de 2017, las ventas de vivienda nueva en el mercado nacional se contrajeron a una tasa
del 5,4% anual, ritmo con el que se comercializaron 4.138 unidades habitacionales menos que en el mismo
periodo de un afio atras, y que va en linea con el ajusteen el nivel de lanzamientos que paso de 78.823 en el
ano corrido a mayo del 2016 a 62.889 durante el mismo periodo del 2017. (Grafico R.1)
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos.

Estos resultados obedecen principalmente al comportamiento de la vivienda de mas de 135 salarios mi-
nimos, que presento una caida del 10,8% y del 274% anual en la dinamica comercial y la reposicion de la
oferta respectivamente (Grafico R.2), lo que se justifica en la autocorreccion del mercado inmobiliario de
cara a la coyuntura economica.
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos.
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El segmento de la vivienda de interés social cuenta una historia diferente; en lo corrido del afio a mayo de
2017 se vendieron 26.980 unidades habitacionales, un 4,9% mas que durante los cinco primeros meses
del 2016. Por el lado de los lanzamientos éstos se expandieron a una tasa del 0,2% anual luego de alcanzar
las 20.527 puestas en el mercado. (Grafico R.3).
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos.

Finalmente, es importante mencionar que el programa Mi Casa Ya sigue teniendo resultados positivos
sobre el segmento de 70-135 smmlv, pues es el Unico rango que conserva tasas de crecimiento positivas
en sus niveles de ventas y lanzamientos en lo corrido del ano (Grafico R4).
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos.
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En cuanto a la oferta disponible a mayo de 2017, el nivel llego a 124.878 unidades en 3.403 proyectos, a lo
largo de las 17 regiones del pais donde tiene cobertura Coordenada Urbana - Censo Georreferenciado de
Camacol®. Al desagregar por precio, el 44,6% de la oferta se concentro en el segmento de 135-335 salarios
minimos, al tiempo que el de 335-435 smmlv participo con el 111% del total (rangos cubiertos por el sub-
sidio a la tasa de interés contraciclicol, asi mismo, es importante mencionar que mientras que el 24,8% de
las unidades disponibles estuvieron destinadas a la vivienda social, el rango de mas de 435 salarios mini-
mos registro 1.812 viviendas menos que hace un afio con lo que su participacion paso de 22,1% en mayo de
2016 a19,5% en el mismo mes de 2017 (Grafico 1.6).
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos.

OTRAS SENALES DEL MERCADO

El actual escenario econdémico que pone de manifiesto un menor dinamismo en el aparato productivo del
pais y por ende una moderacion en los ritmos de crecimiento que hasta ahora han caracterizado al sector de
edificaciones, supone desafios que deben ser monitoreados de cerca y determinar oportunamente posibles
desajustes en los indicadores de riesgos del sector.
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos

SAntioquia, Atlantico, Bolivar, Boyaca, Caldas, Cesar, Cordoba, Cundinamarca, Huila, Magdalena, Meta, Narifio, Norte de Santander, Risaralda, San-
tander, Tolima y Valle.
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Como consecuencia del endurecimiento de las tasas de interés del mercado a causa del desbordamiento de
la inflacion en el pais, los hogares vieron reducida su capacidad de pago y la posibilidad de completar el cierre
financiero y la adquisicion de su crédito hipotecario, en particular desde el Gltimo trimestre de 2015, siendo mas
evidente para quienes focalizaban su inversion en el segmento de vivienda No VIS.

En el rango diferente de VIS, la rotacion de inventarios al corte de mayo de 2017 promedio 10,9 meses, aproxi-
madamente un mes mas que el registro de comienzos del ano cuando se situd en 9,7 meses. Por su parte, la
vivienda social sigue moviéndose sobre sus cifras historicas gracias al éxito comercial del programa “Mi Casa Ya”
(Grafico 1.7) agotando su oferta a un ritmo de 6.4 meses, segin la Gltima medicion.

En lo que se refiere al inventario, en el quinto mes de 2017 el 54% de la oferta se encontraba terminada sin
vender, cifra que corresponde a 6.762 unidades a nivel nacional y de las cuales 6.000 pertenecen a la vivienda
de mas de 135 salarios minimos, con esto, la tendencia al alza del porcentaje de unidades terminadas por ven-
der (UTV] en el total del mercado, se consolida con el incremento de 1.5 puntos porcentuales quese registro
durante el Gltimo ano (Grafico 1.8), resultado que evidencia la importancia de seguir monitoreando de cerca esta
indicador mes tras mes.
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Al segmentar por rango de precio, nuevamente la justificacion del incremento en este indicador de riesgo se
encuentra en el rango No VIS donde el 6,4% de |a oferta terminada ain no habia sido vendida,en contraste con
el 2,5% que registro la vivienda social con 672 viviendas en stock (Grafico 1.9).
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Una mirada mas detallada al comportamiento de las viviendas del segmento No VIS, revela que el mayor
porcentaje de unidades sin vender se concentra en el rango de mas de 435 salarios minimos, no obstante,
es una cifra cercana al 8%,el tamano de este indicador apenas alcanza las 2.100 viviendas (Grafico 1.10).

Por su parte, en el rango de 135-235 smmlv, las UTV para mayo de 2017 se ubicaron en 2.130 unidades
cifra que significa el 3,9% de su oferta total, y que corresponde a su vez a la mitad del registro del nuevo
segmento cubierto por el FRECH No VIS, 335-435 smmlv, donde las unidades sin vender llegaron al 7.8%
de la oferta disponible.
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COMPORTAMIENTO REGIONAL

Las cifras regionales muestran resultados mixtos en todos los segmentos de precio, tanto en lo corrido
del afno como en la dinamica de mas largo plazo. En el total del mercado, regiones como Magdalena, Cor-
doba, Atlantico y Santander exhiben un buen desempefio en su dindmica comercial, en el caso particular
de Magdalena durante los 0ltimos doce meses presento un crecimiento de 76,1% anual al tiempo que su
variacion ano corrido se ubicod en 62,3% (Grafico 1.11) lo que la posiciona como la region mas dinamica en
materia de ventas.
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En el segmento VIS, once mercados presentaron crecimientos positivos en ventas durante lo corrido del
2017 (Grafico 112) dentro de los que se destacan Cesar (+1751%], Huila (+128%), Magdalena (+69,6%),
mientras que regiones como Risaralda (-30,9%) y Cundinamarca (-20,9%) se ubican en terreno nega-
tivo, entre tanto, el balance de la variacion doce meses da cuenta de siete mercados con cifras positivas
en ventas dentro de los que se destacan nuevamente Huila (+185,3%]), Magdalena (+179,4%) y Bogota

(+18,7%).
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Finalmente, el balance regional en el rango No VIS (Grafico 1.13) muestra resultados positivos en Magdale-
na, Cordoba, Santander, y Atlantico en la medicion doce meses y ano corrido, mientras que once regiones,
dentro de las que se destacan Narifo, Boyaca y Meta, se mantienen en el plano negativo.
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¢EN CUANTO SE ENCUENTRA VALORADO

EL MERCADO DE VIVIENDA NUEVA EN COLOMBIA?

Entre enero y mayo de 2017, la inversion en vivienda nueva de los hogares colombianos alcanzo los $13,2
billones de pesos (a precios constantes de mayo de 2017, cifra que corresponde a un ajuste del -10.4% anual
y que se encuentra muy cercana a los niveles promedio registrados durante el mismo periodo de afos pa-

sados (Grafico 1.14).
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4

La estadistica por regiones muestra que, en los seis mercados grandes, la inversion alcanzo los $10,3 billones
de pesos, siendo Bolivar y Atlantico las Unicas de este grupo con variaciones positivas en contraste con Bogota

que presenta una caida del -24% anual (Grafico 115-Panel a).
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Por su parte, las ventas en las regiones medianas sumaron $2.07 billones de pesos gracias al dinamismo de
todas ellas con excepcion de Risaralda donde la inversion se contrajo a una tasa del 6,1% anual (Grafico 115 -
panel b, no obstante, los mercados pequenos cuentan otra historia, pues con excepcion de Cesar todos se

mantuvieron en terreno negativo con variaciones que oscilan entre el -63,7% de Boyaca y el -27,6% de Huila
(Grafico 115-Panel c).
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INTRODUCCION

Desde el ano 2014 el pais ha venido enfrentando diversos choques de origen interno y externo, que han tor-
nado el panorama macroeconémico un poco mas difuso. La reduccion en el ingreso nacional, la moderacion
del gasto del Gobierno y las acciones de politica fiscal y monetaria para estabilizar la economia condujeron a
un debilitamiento de la demanda interna, que acompanado de una fragil demanda mundial han llevado a la
economia colombiana por una senda de desaceleracion, que hasta ahora no parece revertirse.

Durante el ano 2016 el sector de la construccion de edificaciones continto liderando el crecimiento de
la economia nacional, el valor agregado de la rama crecio un 6%. Este resultado fue explicado por la
expansion del segmento de edificaciones no residenciales que fue del 10,1%, mientras que la produccion
de edificaciones residenciales y la de trabajos de mantenimiento y reparacion de edificaciones, crecieron
alrededor de 2%.

Elbalance anterior habla de laimportancia que la construccion para usos diferentes a vivienda reviste dentro
de la actividad edificadora y sus perspectivas de corto plazo. Recientemente, los volumenes de produccion
observados muestran como este segmento no ha sido ajeno al ciclo de la actividad econdmica, por este
motivo se hace necesario describir su estado y determinar si existen potencialidades en algunos mercados.

Durante el periodo 2010-2015 el area iniciada para estos destinos crecid en promedio un 13%, particularmen-
te en 2015 alcanzd su maximo historico al registrar 5,5 millones de m? Para el ano 2016, el volumen de area
que inicid construccion presentd una moderacion del -2% anual, sin embargo, es importante anotar que
continda siendo un nivel alto frente a los niveles medios historicos (54 millones de m?). Con el resultado del
Ultimo ano, el sector no residencial movilizd inversiones por un monto cercano a los $31 billones, eso es un
4% del PIB nacional (Grafico 2.1].
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Los destinos no residenciales son catalogados como aquellos espacios que tienen establecido un uso dife-
rente al de vivienda, segin el DANE esta categoria contiene los siguientes grupos; administracion publica,
comercio, educacion, hoteles, hospitales, oficinas, industria, religioso, social-recreacional y otros*.

Al revisar la participacion promedio de cada destino dentro del area iniciada en los Gltimos tres afos, se
encuentra que la mayor proporcion de construccion de proyectos no residenciales se da en el desarrollo de
areas comerciales (28%], seguido de oficinas (19%) e industria (16%).

“CAMACOL. Tendencias de la construccion. “Actividad edificadora no residencial: un segmento que se reequilibra” Séptima Edicion. 2016
http://www.camacol.co/sites/default/files/IE-Tendencias/ TENDENCIAS%20DE%20LA%20CONSTRUCCION%20N.7_0.pdf
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Es decir, estos tres destinos agrupan cerca del 63% de |a actividad de esta sub-rama de edificaciones, por tal
motivo el presente informe se centrara en este grupo de usos (Grafico 2.2).
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De esta manera el desarrollo de este analisis se dividira en cinco partes, la primera de ellas es esta
introduccion; en la segunda se hace una descripcion de la evolucion reciente en los principales indica-
dores de edificacion de los destinos seleccionados; en la tercera, se revisan unos hechos relevantes de
la actividad no residencial a nivel regional: en la cuarta, se evalGan algunos de los determinantes de la
actividad constructiva de estos destinos; en la cuarta se intenta determinar la existencia de potencia-
lidades regionales para el desarrollo de proyectos no habitacionales y en la quinta se exponen algunas
reflexiones.

¢COMO HAN EVOLUCIONADO LOS INDICADORES
DE CONSTRUCCION DE LOS PRINCIPALES DESTINOS?

» Industria y bodegas

Durante el afo 2016 el componente de area iniciada para industria y bodegas presentd su maximo histérico con
cerca de 984 mil m? este balance significo un crecimiento del 19,6% (Grafica 2.3- Panel a). La mayor parte de
las iniciaciones de obra se originaron en Cundinamarca (sin Bogotal y en Medellin AM con participaciones de
34% y 19%, respectivamente. Cundinamarca, en particular aporto 23,2 p.p. al crecimiento, debido al dinamismo
observado en algunos municipios como Funza y Mosquera.

En cuanto al area que se encuentra en proceso, al comenzar el afio 2017, habia cerca de 960 mil m? en alguna
fase del proceso constructivo, dato que se encuentra por debajo del promedio de los Ultimos cinco anos (854

mil m?, pero que sigue representando un volumen importante para la generacion de valor agregado (Grafica
2.3- Panel b).

Ademas, en el primer trimestre de 2017 se iniciaron 205 mil m? para ese destino, esto es un -2,3% menos res-
pecto al area nueva del mismo trimestre de 2016. Cundinamarca y Barranquilla AU fueron las zonas que mas
participaron dentro de este total con 372% y 18,2%. Ademas, en este mismo periodo se culminaron cerca de
243 mil m? que entraron a formar parte de la oferta de este segmento.
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Panel a. Area iniciada Panel b. Area en proceso
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» Comercio

Las areas comerciales, que soportan en gran medida el comportamiento de los destinos no residenciales,
durante los Ultimos anos han respondido positivamente al mejoramiento en los ingresos de los hogares y a
la reduccion de los indicadores de pobreza en el pais.

Sin embargo, en el afo 2016 se evidencio un ajuste en la construccion de este uso, esto es, se iniciaron 1,6
millones de m? lo que significo una reduccion del 2,8% frente al volumen iniciado en el ano 2015 (Grafica
4- Panel a). Este nivel obedece a varios balances regionales, por un lado, el buen dinamismo de Bogota, que
en el ano 2015 tuvo un 19,7% de participacion dentro del total de las iniciaciones de este destino en el pais,
mientras que para el 2016 paso a concentrar el 38,9% (+19,3 p.p.).

También se destacan algunas ciudades, que en el Gltimo afno presentaron los mayores crecimientos anuales
en el area nueva en proceso, este es el caso de Cali, Santander y Narifio con variaciones superiores al 50%.
En contraste 10 de las 17 ciudades analizadas presentaron contracciones anuales en este rubro, Huila y Cal-
das las mas pronunciadas (mayores a 90%), ya que en el afio 2015 se desarrollaron grandes proyectos en
estas regiones. Entre tanto, el area comercial que se encontraba en construccion al cierre del afio crecié un
1,6% y se ubico en 2,6 millones de m2 (Grafica 2.4- Panel b).
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Los resultados mas recientes, indican que en el primer trimestre de 2017 iniciaron obras 194 mil m?, este
volumen es solo un tercio de lo que se inicid para este destino en el primer trimestre de 2016 (682 mil m2).
El resultado habla del fuerte retroceso que tuvo el area nueva en las principales ciudades del pais, solo al-
gunas ciudades intermedias como Pereira, Ibague, Cartagena, Cicuta y Neiva registraron balances positivos,
aungue en conjunto estas ciudades solo representan el 14,1% sobre el area total.
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En los afos 2007- 2011 se iniciaron un poco mas de 2,83 millones de m? para oficinas alrededor del pais,
mientras que en el lapso 2012- 2016 esta cifra llego a 4,19 millones de m?, lo cual indica un crecimiento cer-
cano al 48% en el Ultimo quinquenio. No obstante, este nivel de produccion ha tenido que ajustarse en los
Ultimos trimestres, pues se han evidenciado excesos de oferta que necesitan tiempo para ser absorbidos por
el mercado. Algunas estimaciones han determinado que la tasa de vacancia en este uso en las tres principa-
les ciudades del pais se encontraba en 10% al cerrar el afo 2016°.
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°Es el promedio de la Tasa de Vacancia de Bogota, Cali y Medellin “LatinAmerica Office Report: YearEnd 2016", 2017, JLL Research.
http:/www.latinamerica,jll.com/latin-america/es-ar/investigacion-de-mercados
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En linea con el menor volumen iniciado para este tipo de espacios en los Ultimos dos anos, el area en proceso
se contrajo en un 6,9% en 2016, por lo que al cierre del 2016 se encontraban en construccion 2,2 millones de
m2. Algunas ciudades intermedias no siguen este mismo patron; en Cartagena, Santander, Pereira y Neiva en
el Oltimo ano las areas nuevas para oficinas crecieron mas de un 50%.

Las mas recientes cifras al primer cuarto del presente ano hablan de 231 mil m? iniciados y de 164 mil m? que
finalizaron proceso de construccion, estos dos flujos presentaron retrocesos de 10,4% y 50,3% frente a lo
registrado el ano inmediatamente anterior.

Los consolidados de las cifras por destinos muestran una moderacion en el Gltimo afo y en lo corrido del
2017 en todos los destinos no residenciales, aun asi, es importante clarificar que el ajuste no es generalizado
y existen diferencias en las dinamicas regionales, que al describirse de manera adecuada pueden develar
ciertas potencialidades.

En los Gltimos cinco anos el area iniciada para vivienda ha incrementado cerca de un 20,6%, comportamien-
to impulsado en gran medida por los programas de acceso del Gobierno Nacional. Este crecimiento de los
destinos habitacionales a su vez deberia ir acompanado de nuevos espacios no residenciales, con el fin de
proveer las dotaciones para un desarrollo urbano equilibrado.

En el grafico 2.6 se muestra de manera regional la tasa de crecimiento del area licenciada en vivienda
frente a la que se ha evidenciado en la construccion de espacios no residenciales en los Ultimos cinco
anos. De esta manera se podrian dividir las regiones en cuatro grupos: iJ el primero de ellos esta confor-
mado por Valledupar y Bogota, que en el balance tuvieron buenos niveles de construccion de espacios no
residenciales, pero que han presentado caidas en la produccion de vivienda. i) En el cuadrante 2, estan
las ciudades que han tenido un desarrollo compensado entre produccion residencial y no residencial en
los Ultimos 5 afos. iii) Cali en el Gltimo quinquenio ha reducido la produccion de edificaciones frente al
periodo anterior. Y por Ultimo, iv) este seria el grupo de ciudades que tendrian potencialidades de expan-
sion en el segmento no residencial.
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RELOCALIZACION REGIONAL DE ESPACIOS NO RESIDENCIALES

La construccion de edificaciones no residenciales en Colombia hasta hace unos anos habia estado concen-
trada en las principales regiones del pais. Asi, en el ano 2007 el 84,8% del area iniciada para destinos no
residenciales se ubico en Bogota, Antioquia, Atlantico y Valle del Cauca, en contraste, para el afo 2016 estas
regiones tuvieron un 62,6% de participacion, perdiendo 22 puntos porcentuales respecto al 2007.

Lo anterior, se explica por el acelerado desarrollo economico y socialque han vivido las ciudades intermedias,
lo cual unido al proceso de urbanizacion ha vuelto mas atractivos estos mercados para la inversion privada,
muestra de ello es que durante los Gltimos diez afos estas regiones han duplicado su escala de produccion
de edificaciones con usos diferentes a vivienda.
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Las areas destinadas para comercio, oficinas e industria representaron el 62,5% del total de area iniciada
en el ano 2016; en Cundinamarca, Atlantico, Risaralda, Bogota, Caldas y Meta las participaciones fueron ma-
yores, en contraste, en Tolima y Santander menos del 40% del area iniciada se dirigio hacia este grupo de
destinos (Grafico 2.7).

Al interior de las regiones también se ha presentado una reconfiguracion en la dinamica de la construccion
no residencial, mas especificamente entre las ciudades capitales y sus municipios aledanos o areas metro-
politanas. En el caso de las edificaciones destinadas a la industria, el desplazamiento de este sector producti-
vo hacia areas periféricas ha incrementado de manera importante la construccion de bodegas en municipios
circundantes a las ciudades capitales. Tal y como lo refleja el grafico 2.8, en el promedio de las seis ciudades
analizadas el 10,3% del desarrollo constructivo en bodegas se ha trasladado a los municipios aledanos entre
2014 y 2016, los casos mas destacados son Valle y Antioquia, donde se presentaron incrementos de 154 p.p
y 15,1 p.p respectivamente.
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Bel mismo modo, el segmento comercial que tradicionalmente convergia en las grandes ciudades, empieza
a movilizarse hacia los municipios aledanos de las ciudades principales, en parte, explicado por los grandes
desarrollos habitacionales que se han presentado en estas areas (Grafico 2.9). En Antioquia, por ejemplo, Ia
participacion de otros municipios, especialmente del area metropolitana, sobre los metros cuadros iniciados
para usos comerciales durante el periodo 2014-2015 fue de 44%, en tanto este porcentaje llego al 67% para
el aho 2016. También se evidencia la relocalizacion en este destino en Risaralda y Atlantico en donde la par-
ticipacion en los Ultimos 3 afios en ambas regiones incrementd en mas de 21 p.p.

Antioquia Cundinamarca
H Medellin BMunicipios aledafios * Total m2 B Bogota D.C. B Municipios aledafios * Totalm2
300 s 1,000 934
o @R
800 (2334 B
700 628
600 101
o .
400 316
300 88
200
100/
[0]
2012-2013 2014- 2015 2016 2012-2013 2014-2015 2016
Atlantico Valle del Cauca

¥ Barranquilla ®Municipios aledarios * Total m2 HCali MMunicipios aledafios * Total m2

300 280 160 148
Gréfico 2.9 250 - 140
Distribucion regional 209 120 -
del area iniciada para 200 - 2 100 83-
comercio, 2012- 2016 150 132 80 5
| 60
(miles de metros 100 53
cuadrados) 40
50 20
0 0
2012-2013 2014 - 2015 2016 2012-2013 2014 -2015 2016
Risaralda Santander
BPereira BDosquebradas * Total m2 B Bucaramanga BMunicipios aledafos * Total m2
30 28 60
25
25 50 48 49
41
20 18 - 40 20
[108% EE
15- 30
10- 20
5 10
0 o+ 00—
2012-2013 2014 - 2015 2016 2012-2013 2014 - 2015 2016

Fuente: CEED - DANE

Por su parte, el desarrollo de espacios destinados a oficinas se mantiene mayoritariamente ubicado en la
ciudad principal de cada departamento, razon por la cual los desarrollos en municipios cercanos se mantie-
nen sin cambios sustanciales.
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Mediante este analisis se evidencia que la dinamica de la actividad no residencial, en especial en los segmen-
tos industriales y comerciales, ha migrado hacia los municipios cercanos de las ciudades capitales, situacion
que se justifica en gran medida por el inevitable proceso de expansion que viven las urbes del pais y por los
diferentes procesos de ordenamiento territorial que se estan dando en la mayoria de ellas.

(CUALES SON LOS DETERMINANTES DE LA ACTIVIDAD NO RESIDENCIAL?

Como se observo en la primera parte, el comportamiento de los destinos no residenciales obedece en gran me-
dida a la demanda de espacios que las diferentes firmas requieren para realizar sus actividades. Por lo anterior,
la dinamica de generacion de nuevos espacios se encuentra sujeta a las fases del ciclo economico nacional y al
desempeno de cada sector productivo.

Para evaluar de una manera mas amplia los determinantes de esta actividad, se realizo una revision de diver-
sos indicadores macroeconomicos y se contrastaron frente a los volUmenes historicos de area iniciada (en un
periodo de 16 anos), en este sentido, se encontraron tres factores influyentes sobre la actividad constructiva no
residencial; la Inversion Extranjera Directa- IED, el PIB sectorial y el nivel de ocupacion de cada rama.

En la tabla 1, se muestran los resultados de realizar un ejercicio de correlaciones simples® entre cada uno de los
destinos no residenciales y los tres mayores determinantes de esta actividad. La diagonal secundaria de esta
tabla indica los mayores porcentajes de correlacion encontrados.

Tabla 1. Resumen decorrelaciones de la actividad

no residencial frente a otras variables

Var% anval area iniciada
Industria | Comercio Oficinas prom
IED 79% 40% 89% 69%
e 50% 63% 60% 58%
sectorial
Ocupacion 93% 45% 69% 69%
sectorial (t+1)

Fuente: Camacol.

» Bodegas e industria

Partiendo de lo anterior, se encuentra que para los destinos de areas industriales y de bodegas, la correlacion
mas alta se da con el nivel de ocupacion sectorial. Actualmente el sector manufacturero emplea 2,7 millones
de personas a nivel nacional, lo que representa el 12,4% del empleo total del pais.

El grafico 210 muestra las variaciones anuales del area iniciada para industria y bodegas frente al empleo
que se genera en el sector manufacturero adelantado un ano; dado que en el 2016 el empleo manufacturero
modero su crecimiento, puede esperarse que durante el afo 2017 el area iniciada de este destino se ajuste
a la baja.

®Mide la interdependencia o grado de asociacion entre dos variables. Se define como la relacion por cociente entre la covarianza de las dos variables
y el producto de sus desviaciones tipicas. Su valor puede oscilar entre O y 1y 0y -1, segin que la correlacion sea positiva o negativa. Un coeficiente
de correlacion igual a cero significa ausencia de correlacion.
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» Comercio

Para las areas de vocacion comercial, se encontrd una gran asociacion con la actividad interna sectorial
(PIB comercio). La generacion de nuevos espacios estara determinada en gran medida por la dinamica
actual y por las proyecciones del PIB comercio. En el primer trimestre de 2017 este sector presentd una
variacion anual de -0,5% en la generacion de valor agregado y para el afio completo las previsiones apun-
tan a que no superara el 2%, lo que se encuentra en linea con la debilidad en el consumo y en la confianza
de los hogares.
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» Oficinas

De acuerdo con el 0ltimo reporte de la Agencia de la ONU para el Comercio y Desarrollo (UNCTAD), los
flujos de inversion extranjera directa hacia América Latina y el Caribe llegaron 145 mil millones de dolares
para 2016, esto se traduce en una reduccion de 14% y en una senda de declive por 5 afios en este indica-
dor. De los cinco principales receptores de IED en la region (Brasil, México, Colombia, Chille y Pert), cuatro
presentaron reducciones en los volimenes de inversion extranjera respecto a 2015. Solo Colombia logro
atraer mas capitales (14 mil millones de délares) y obtener un crecimiento de 15,9%.

7World Investment Report 2017: Investment and the digital Economy”, Division in Investment and Enterprise, United Nations.
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Lo anterior se incluye en el anélisis, debido a que el area nueva de oficinas guarda la relacion mas fuerte
con los volUmenes de inversion extranjera directa, especialmente con aquellos flujos destinados al sec-
tor de servicios financieros y empresariales; que también como se evidencia en el grafico 2.12, mostro
sefales de recuperacion al final del ano 2016. Dicho repunte no se vio compensado con un crecimiento
en el volumen de iniciaciones en oficinas, explicado por el exceso de oferta en el mercado anteriormente
mencionado.
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¢EXISTEN POTENCIALIDADES REGIONALES?

DBe acuerdo con la seccion anterior, el nivel de ocupacion sectorial se constituye como un importante
factor que permite aproximar anticipadamente los movimientos de ajuste de tendencia en los diferentes
destinos no residenciales. Se debe recordar que el empleo es una variable altamente sensible al ciclo dela
actividad economica, esto es, en momentos de desaceleracion el desempleo incrementa, mientras que
disminuye en etapas de expansion.

Los espacios destinados al comercio, a las oficinas o a la industria seran ocupados por empresas y em-
pleados que desarrollaran las actividades. Por lo anterior, en esta seccion se disefa un indicador que per-
mite medir el grado de disponibilidad del stock de destinos no residenciales frente al nivel de ocupacion
sectorial en 12 ciudades del pais®.

Para construir el total del stock disponible de cada uno de los destinos de edificaciones no residenciales
incorporados en el analisis (comercio, oficinas e industria), se suma el area culminada del Censo de Edifi-
caciones del DANE periodo tras periodo desde el ano 2000.

Adicionalmente, se dispone de los datos de la Gran Encuesta de Hogares para obtener el empleo sectorial.
Asi pues, el calculé del Indicador de Ocupacion Potencial de Espacios Productivos - IOPEP se realiza de la
siguiente forma:

Stock construido del destino

IOPEP-=
NUmero de ocupados en el sector

8Se selecciona por disponibilidad de informacion a las siguientes ciudades con sus respectivas areas metropolitanas; Bogota, Medellin, Cali, Barran-
quilla, Bucaramanga, Manizales, Pasto, Pereira, Cucuta, Ibagué, Cartagena y Villavicencio.
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» Bodegas e industria

Los primeros resultados del IOPEP para bodegas y areas industriales sugieren que el promedio histérico
de espacios construidos para este destino respecto a la ocupacion sectorial en las principales ciudades del
pais se ubicaba en 3,5 m?, en tanto esta relacion se elevo a 4,2 m? en el 2016. Lo anterior, debido a que el
empleo en la industria durante este afio se redujo, mientras que entraron cerca de 580 mil m? para este
fin como oferta nueva de espacios al mercado.

Cinco ciudades, se encontraron por encima del indicador total, Barranquilla, Pereira, Cartagena, Buca-
ramanga y Medellin; Cartagena fue la ciudad que tuvo un mayor incremento en el indicador (+24 p.p.)
frente a su promedio historico; para el afo 2016 tenia cerca de 5,7 m? por cada ocupado en el sector. Otras
ciudades como Pasto, Cicuta, Ibagué y Cali tienen un indicador bajo de disponibilidad de area respecto al
nivel de ocupacion de 0,8 m?, 2,2 m?, 2,4 m?y 2,6 m? respectivamente.

Grafico 2.13
Stock de bodegas y areas industriales (m2)/ nimero ocupados en la industria.
IOPEP - Bodegas e Industria
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Fuente: Dane- Elaboracion DEE.

Entre tanto, algunas estimaciones realizadas con la informacion de la GEIH, solo el 35,9% de los ocupados
a nivel nacional en el sector de la industria laboran en empresas de mas de 50 empleados, este tipo de
companias serian las que potencialmente podrian demandar mas espacios formales. Las ciudades que

tienen mayor porcentaje de ocupados en medianas y grandes empresas son Manizales (61,6%), Barran-
quilla (45,4%), Pereira (44,8%), Cartagena (44,5%), Cali (44,3%) y Medellin (44%).

ACTIVIDAD NO RESIDENCIAL



Mientras que el sector industrial en otras ciudades como Pasto y Cicuta tiende a ser de menor escala,
esto es, para el ano 2016 el 824% y el 78,6%, respectivamente de los ocupados en esta rama, trabajaban
en empresas con 10 o menos trabajadores.

» Comercio

Seguidamente, para realizar el IOPEP para el sector comercio, fue necesario ajustar el nivel de trabaja-
dores en el sector debido a la alta propension que tiene este a emplear de manera informal. Las cifras de
mercado laboral senalan que alrededor de un 67% de la ocupacion en las principales ciudades del pais
pertenece al sector informal.

EI [OPEP muestra que, en el ano 2016, en las 12 ciudades analizadas existian cerca de 14,1 m? por cada
ocupado formal en comercio. Las diferencias regionales, una vez mas son notorias, mientras en Pereira,
Bucaramanga, Bogota, Barranquilla y Villavicencio los niveles de existencia de areas comerciales se en-
cuentran por encima del 14 m? por trabajador, en Manizales solo llego a 1,3 m?,

Grafico 2.14
Stock de areas comerciales (m2)/ nOmero ocupados formales
en el sector comercio. IOPEP - Comercio
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Contrario a lo que ocurre con el destino de bodegas y espacios industriales, las brechas entre regiones en
los destinos comerciales parecen ser mas estrechas. Esto se explica debido a que el sector industrial tien-
de a estar concentrado en algunas regiones que tienen cierto grado de especializacion; por el contrario, la
actividad comercial es transversal dentro de las estructuras econdmicas de las regiones.
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Grafico 2.15
Stock de oficinas (m?)/ nUmero ocupados de todos los sectores
que laboran en oficinas. IOPEP- Oficinas
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» Oficinas

Para finalizar, se describe el comportamiento de las areas desarrolladas para oficinas, estas generalmente
son dirigidas a las ramas de servicios y areas administrativas de las compafias. De esta manera, para en-
contrar el nivel de ocupacion que labora en oficinas, se utilizo la estructura de la Clasificacion Internacional
Uniforme de Ocupaciones® realizada por la Organizacion Internacional del Trabajo- OIT, dentro de la que se
determinaron los oficios asociados al trabajo en oficinas y se relacionaron con los ocupados de todos los
sectores economicos de la GEIH.

Los resultados del ejercicio evidencian que existen 3,3 m2 de espacio productivo por cada uno de los ofici-
nistas de las diferentes actividades economicas en las 12 principales ciudades del pais. Ademas, muestra que
Bogota tiene un alto nivel de espacios frente al resto de regiones, debido al auge que experimento la ciudad
con la construccion de importantes proyectos de oficinas. Otras ciudades como Medellin, Pereira y Bucara-
manga, también se destacan con indicadores de 34m?, 2,6m?, 2.4m?

°Es una herramienta para organizar los empleos en una serie de grupos definidos en funcion de las tareas que subyacen a cada tipo de empleo.
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REFLEXIONES

La actividad no residencial ha entrado en una fase de estabilizacion luego de
presentar un crecimiento sostenido durante los Ultimos 6 anos. En efecto, la
desaceleracion de la economia nacional es un factor que conduce a ver con
reserva la evolucion prevista de este segmento de edificaciones.

Las mas recientes proyecciones realizadas en el Departamento de Estudios
Economicos - DEE de Camacol, apuntan a que durante el ano 2017 el segmen-
to de edificaciones no residenciales presentara un ajuste del -1% anual en la
variacion de su valor agregado.

Ademas, el analisis devela que aun cuando el mayor volumen de actividad no
residencial se concentra en las ciudades mas grandes, algunas ciudades inter-
medias han desarrollado importantes voltmenes de actividad y ain pueden
ser receptoras de nueva inversion.

Por Ultimo, se debe recordar que existen una serie de determinantes sobre
el desempefio de la actividad que deben ser monitoreados. Entre ellos se
destaca que el empleo de cada sector que se relaciona con los diferentes
segmentos no residenciales, puede ser un indicador lider para determinar
la potencialidad de los mercados regionales, en ese sentido se propone el
IOPEP como un indicador de medicion regular sobre las potencialidades
de este segmento.
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INTRODUCCION

Después de un periodo de crecimiento sostenido, que encontré su punto de inflexion hacia finales del ano
2014, como respuesta a la pérdida de ingresos que sufrio el pais por la caida en los precios del petroleo, la
economia colombiana ha pasado por diferentes choques que han impactado la dinamica de los diferentes
sectores productivos. Uno de los choques mas relevantes tiene que ver con el fuerte proceso de devalua-
cion que ha vivido la moneda colombiana por casi tres anos, lo cual generd presiones adicionales sobre el
incremento en el nivel de precios que ya venia al alza por cuenta de otros choques internos de oferta. Esta
situacion tuvo su impacto sobre algunos de los insumos utilizados para la construccion de edificaciones,
en particular entre los que no eran facilmente sustituibles con produccion local®.

Mientras esta situacion de desajuste en el nivel de precios se desarrollaba, el Banco de la RepUblica daba
inicio a una postura de politica monetaria contractiva, elevando las tasas de interés en cerca de 450 pun-
tos basicos entre mayo de 2015 y abril de 2016, lo que generd incrementos en el costo del crédito para los
hogares incluyendo el de adquisicion de vivienda.

Con este contexto, algunos segmentos de la vivienda vieron afectados sus niveles de comercializacion,
lo que incidio en los niveles de rotacion de inventario y punto de equilibrio de los proyectos. Del lado de
los oferentes de vivienda, se evidencio un fuerte incremento en el indice de Costos de Construccion de
Vivienda (ICCV] el cual fue dificil de prever dada alto nivel de devaluacion.

Frente a esta nueva realidad, los constructores adoptaron una postura mas flexible frente a los periodos
en los que tradicionalmente se desarrollaban los proyectos, con el fin de prolongar los periodos de co-
mercializacion y asi extender el plazo en el que los hogares podian reunir los recursos para la cuota inicial
de la vivienda.

Bajo este nuevo escenario se minimiza el riesgo comercial, pero se asumen nuevos retos en materia de
prevision de costos, dada la nueva estructura temporal en el desarrollo de los proyectos. De esta manera,
el objetivo de este analisis consiste en generar una herramienta de prospectiva que permita una adecuada
planeacion de los posibles incrementos en costos durante el ciclo de los proyectos.

1 Por ejemplo, el grupo de instalaciones especiales, en el que se encuentran insumos con alta penetracion de importaciones como ascensores,
sistemas de aire acondicionado y calentadores, presento incrementos del 16% a lo largo del afio 2015. Asi mismo, los tanques y soldaduras crecieron
a ritmos superiores al 13% en el mismo afo.

CICLO DE LOS PROYECTOS Y COSTOS DE CONSTRUCCION

37



¢CUAL HA SIDO LA EVOLUCION EN EL CICLO COMERCIAL
Y CONSTRUCTIVO DE LOS PROYECTOS?

El modelo de preventa que logrd consolidarse luego de la crisis de los 90's, tiene su origen en una importante
estrategia sectorial implementada para reducir los riesgos asociados a la construccion, ya que se inicia la
comercializacion de manera previa y continta hasta el momento en que se tienen asegurados los recursos
para desarrollar el proyecto (punto de equilibrio). Con esto, se empezd a consolidar un sélido sistema para
disminuir el riesgo de acumular inventario de vivienda terminada y de generar caidas abruptas en los precios
de la vivienda.

Con la implementacion de este mecanismo, se generan unos periodos entre las distintas fases del ciclo
comercial y constructivo de los proyectos, estableciendo algunas distancias entre la comercializacion, el
inicio de obras y la entrega de las unidades habitacionales. En los dos Ultimos anos, estos periodos han
tendido a modificarse por cuenta del cambio en el panorama economico del pais y de ciertos ajustes en el
comportamiento de los oferentes de vivienda. Como se observa en el grafico 3.1, en promedio los proyectos
terminados han tenido ciclos mas largos, mas acentuados en el caso de la vivienda No VIS, donde al compa-
rar el promedio de los afos 2011 a 2015 con el del 2017 se evidencia que el periodo entre el lanzamiento y la
terminacion del proyecto se ha incrementado en 5,4 meses aproximadamente (grafico 3.1).
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Fuente: Coordenada Urbana Camacol - Calculos propios.

Dada la evolucion constructiva de los proyectos, en un proceso que puede llegar a durar hasta 30 meses el
riesgo de descalce en costos aumentan en las fases mas avanzadas de obra. Es decir, pese a los beneficios de
la preventa, la extension de este esquema de comercializacion afecta la capacidad de prevision de los costos
de construccion (Diagrama 3.1).

Diagrama 3.1.
Duraciéon media del ciclo constructivo de los proyectos

Construccion (19,2 meses)

Preliminar Cimentacion ~ Estructura Obra negra Acabados
(2,6 meses) (2,8 meses) (4,6 meses) (4,3 meses) (5.3 meses)

Mayor riesgo

Fuente: Coordenada Urbana Camacol - Calculos propios.
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DESEMPENO HISTORICO Y TENDENCIA DEL ICCV

Dado este nuevo panorama en el ciclo comercial y constructivo de los proyectos, es fundamental contar con una
herramienta de prevision sobre las probabilidades de variacion en los costos de construccion. De esta manera,
para encontrar la distribucion probabilistica del cambio en los costos de construccion de vivienda, se utilizo la
informacion histarica del ICCV reportada por el DANE. Posteriormente, se calcularon las variaciones en periodos
de 12, 24y 36 meses, con el objetivo de generar una aproximacion al encarecimiento en costos que enfrentan los
constructores'. Por Ultimo, se encontré el nimero de ocasionesen que la variacion se ubico en un intervalo deter-
minado para asi construir la distribucion y encontrar el valor esperado para cada una de las series®.

En el grafico 3.2, se observa la evolucion historica de la variacion del ICCV para los periodos senalados. En
los tres casos, se observa una tendencia negativa en su variacion, que sin embargo parece retornar a la
media a partir del afo 2015. En los periodos recientes, se evidencia que los proyectos lanzados en el ano
2012 presentaron la mayor estabilidad en los costos de construccion; a partir de lo cual, se ha generado un
incremento progresivo en la diferencia de los precios de insumos entre el momento de la estructuracion de
los proyectos y su culminacion.

35% ——12 meses 24 meses 36 meses
30%
25%
20%
Grafico 3.2 15%
Variacion porcentual 0%
del ICCV
(12 a 36 meses) 5%

Fuente: DANE- Calculos propios.

Durante el periodo estudiado se observa que la variacion de 36 meses fue del 14,3% en promedio, mientras
que la de 24 y 12 meses fue del orden del 9,5% y del 4,8% respectivamente. Lo anterior, sugiere que un in-
cremento de un afo entre el momento de la estructuracion del proyecto y su finalizacion esta asociado a un
riesgo de enfrentar mayores incrementos en costos durante su desarrollo.

Al analizar la distribucion de probabilidades de la variacion del ICCV, se observa que, bajo el escenario de
proyectos con un horizonte temporal de un afio, la distribucion tiende a alinearse en la parte izquierda®, asi,
en cerca del 72% de los casos observados se dio una variacion inferior al 6%y Gnicamente en el 6% de
las observaciones esta era superior al 10% (Grafico 3.3). En el segundo escenario, donde los proyectos se
desarrollan en dos afios, crece significativamente la probabilidad de que el incremento sea de entre 6 y 10%,
mientras que en cerca del 38% de los casos la variacion fue entre 10% y el 18%. Por Gltimo, en el caso de
lapsos de 36 meses, existe un 28,5% de probabilidad de que el incremento en costos sea superior al 18%:; en
este escenario, en solo 6 de cada 100 casos se dan incrementos por debajo del 6%.

"Se utilizo la informacion del ICCV total, por grupos y subgrupos de costos desde el ano 2000. Es decir, en el periodo de 17 afios y 4 meses se contd
con 196 observaciones para las variaciones 12 meses, 184 para las variaciones de 24 meses y 162 para las variaciones de 12 meses.

"?Para la construccion de los intervalos se utilizaron los valores extremos de los distintos grupos, generando 8 intervalos de igual tamafo en cada
caso. Posteriormente se contabilizo el nUmero de ocasiones en que la variacion del grupo se encontraba en cada uno de los intervalos.

BEs decir, en los intervalos con las variaciones mas pequefias.

EI 72% corresponde a la suma de la probabilidad encontrada en el intervalo de variacion entre -1% y -3% que fue de 27.6% v la probabilidad en-
contrada en el intervalo entre 3%y 6%.
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Asi, mediante otros calculos se determina que el cambio en el valor esperado de pasar del primer al segundo
escenario es de 4,7p.p., mientras que al pasar del segundo al tercero es de 4,8p.p., lo que demuestra que
aumentar los plazos de los proyectos genera un incremento en los costos, deteriorando su utilidad en la
medida que el precio de la vivienda se mantiene constante desde la venta y hasta la entrega.

¢QUE SUCEDE CON LA VARIABILIDAD
AL INTERIOR DE LOS 3 GRANDES GRUPOS DE COSTOS?

En el grafico 3.4 se presenta la distribucion de probabilidad para el sub-grupo de materiales de cons-
truccion. De manera similar al caso agregado, en el escenario de un afo, el 86% de las observaciones
presentaron una variacion inferior al 10%, mientras que en el 14% restante, ésta estuvo por debajo del 15%.

En el segundo escenario, se encontrd una probabilidad cercana al 40% de observar variaciones entre 5%y
10%, y una del 29% de tener variaciones entre el 10 y el 25%. Por Gltimo, en un proyecto que se prolongue
a 3 anos se podria experimentar crecimientos en el precio de los materiales de mas del 25% con un 18%
de probabilidad.
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Fuente: DANE- Calculos propios.
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Dentro de este grupo, el valor esperado para proyectos cuya duracion es de uno, dos y tres afios, es de
4,6%, 9,0% y 13,3% respectivamente; que resultan ligeramente inferiores a los observados en el ICCV total
pero que, como se vera posteriormente, presentan la mayor contribucion dentro de los grupos del indice.

En el caso de la mano de obra, el 67% de las variaciones anuales fueron inferiores al 6%, y Gnicamente el
5% de las observaciones se encontraron en el intervalo de variacion entre el 8% y el 11%. Por su parte, la
variacion en dos anos de este subgrupo se concentro en el rango de entre 8% y 13% (79,3% de probabili-
dad) y en el 7% de los casos, esta fue cercana al 17,5%. Por Gltimo, en el escenario a tres afos, los costos
podrian incrementarse por encima del 19% con un 35% de probabilidad (Grafico 3.5).
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Fuente: DANE- Calculos propios.

Para este grupo de costos, el valor esperado de la variacion anual es de 5.3%, de la bienal 11,0% y, de la
trienal 171%, todos ellos por encima del resultado agregado del ICCV. Vale la pena destacar, que la mano
de obra presenta el comportamiento mas estable de los grupos de costos, al responder al incremento del
salario minimo al inicio de cada afio, como respuesta a lo anterior, los incrementos tienden a ser constan-
tes generando que su valor esperado sea mayor frente al de los otros grupos, donde las variaciones son
mas ciclicas.

Por Gltimo, frente al grupo de maquinaria y equipo, el grafico 3.6 evidencia que en el periodo de un afo los
costos cambian entre un -1y un 3% con una probabilidad del 44,4% y, entre 6 y 10% con una probabilidad
del 36,7%. Al considerar una duracion de 2 anos sigue existiendo una probabilidad relativamente alta de
encontrarse en el rango inferior (26,6%), pero es seguida por el evento de enfrentarse a variaciones de
entre el 14y el 17% (25,0%). Por 0ltimo, para duraciones de 3 afnos, existe una mayor probabilidad de pre-
sentar variaciones en precios de entre el 3% y el 6%, aunque también existe una probabilidad alta (22,1%)
de percibir incrementos de entre 22% y 28%. Vale la pena destacar que, a diferencia de los otros grupos,
existen probabilidades de enfrentar variaciones significativamente altas en el escenario de proyectos con
duraciones de 36 meses. De esta manera, el valor esperado es de 4,2%, 8,5% y 13,3% en los escenarios
de uno, dos y tres anos, respectivamente; que corresponden a los mas bajos si se compara con los otros
dos grupos de costos.

En el grafico 3.7 se presenta el cambio en el valor esperado de la variacion por grupos de costos. Se obser-
va que entre el primer y tercer ano después del lanzamiento del proyecto, el costo de los materiales crece
cerca del 8,7%, en la mano de obra del 11,8% y, en magquinaria y equipo del 9,2% (Grafico 6- Panel A). No
obstante, el grupo de materiales tiene la ponderacion mas alta en la estructura de costos de construccion
de vivienda (66%J", por esta razon, a pesar de que el incremento mas alto al pasar de uno a dos afos se

SEn el anexo 3.1 se presentan las ponderaciones para los grupos y sub-grupos de costos dentro del ICCV.
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presenta en el grupo de mano de obra, la incidencia de la variacion en materiales es mucho mas signifi-
cativa dada el peso que tiene dentro del ICCV, asi el seguimiento a este grupo de costos debe ser mucho
mas detallado (Grafico 6- Panel B).

50% =12 meses =24 meses —36 meses
sy A4A%
40%
o 35%
Grafico 3.6 § 30%
Distribucion de g 25% S
probabilidades ° 20% :
de variacion - g 15%
Maquinaria y equipo | ¥ 10%
(12 a 36 meses) 5%
0%
[-1%y 3%] [3%y6%] [6%y10%] [10%y 14%][14%y 17%][17%y 21%][21%y 25%] [25%y 28%]
Intervalos de variacion
\ J
Fuente: DANE- Calculos propios.
P
Panel A Panel B - Ponderado
B Diferencia12-24 W Diferencia 24-36 B Diferencia12-24 W Diferencia 24-36
14,0%

. 12,0% 2,9%
Grafico 3.7 . Materiales 2.9%
Distribucion de '

1,7%
Mano de obra 1,6%

8,0%

probabilidades

de variacion - 6.0%
Maquinaria y equipo | 40%
(12 a 36 meses) 2,0% 0,3%

Magquinaria y equipo l 0,2%

0,0%

Materiales  Manode obra Magquinaria y equipo

0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5%
N J

Fuente: DANE- Calculos propios.

Para el componente de materiales se hizo un analisis particular para cada uno de los subgrupos que lo
componen, En el panel A del grafico 3.8, se evidencia que los mayores incrementos entre el segundo y
el tercer afo de ejecucion del proyecto se encuentran en el subgrupo de insumos varios® (6,1%), obras
exteriores (6,0%]J, mamposteria (5,5%) y cimentacion y estructuras (5,4%).

Por el contrario, las categorias de aparatos sanitarios (1,9%), cerraduras, vidrios, espejos y puertas (2,6%)
y pisos y enchapes (2,8%) presentan la mayor estabilidad. Al ponderar los sub-grupos por su peso al
interior del ICCV, se obtiene que los insumos que pertenecen a la categoria de cimentacion y estructura
tendrian el mayor aporte (1,1p.p.J, seguido de mamposteria (0,5p.p.) y pisos y enchapes (0,2p.p.)" (grafico
3.8 -Panel B).

Este sub-grupo esta compuesto por agua, cintas, geotextiles, impermeabilizantes, lubricantes, polietilenos, pegantes y puntillas.

"Con el fin de profundizar la informacion a nivel de los sub-grupos, en el anexo 3.2 se incluye la matriz de distribucion de probabilidad para los
comdpone_qtes de materiales. Igualmente, se incluye el valor esperado de los incrementos del ICCV en un periodo de 3 afos, y el aporte segin su
ponderacion.
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Grafico 3.8
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REFLEXIONES FINALES

La coyuntura econdmica de los Ultimos afos ha incidido de manera deter-
minante en la reconfiguracion del ciclo comercial y constructivo de los pro-
yectos de vivienda, generando periodos mas largos entre las diferentes fases
de comercializacion y ejecucion. Si bien este nuevo esquema trae beneficios
adicionales para los hogares, ya que cuentan con mayores plazos para pagar
la cuota inicial, existe un riesgo asociado que se deriva de la variabilidad de los
costos de construccion.

No prever de manera correcta los posibles descalces en el nivel de costos,
puede tener efectos importantes en los margenes de rentabilidad de los pro-
yectos. Asi, como parte de un riguroso proceso de planeacion financiera, se
hace necesario encontrar un equilibrio entre los costos y beneficios derivados
de la modificacion en la temporalidad de los proyectos.

En este sentido, el anélisis presentado, donde se estudia el comportamiento
historico del ICCV y su desagregacion, puede convertirse en un insumo para
estimar la variabilidad de los costos de manera mas precisa. A pesar de que
en la actualidad existen mecanismos de cobertura como los contratos futuros
sobre commoditties, las opciones cambiarias, las provisiones y las contingen-
cias entre otros; estos no estan desarrollados para el mercado de insumos de
la construccion, por esta razon, es importante considerar ejercicios que ten-
gan en cuenta calculos probabilisticos, datos historicos e incorporen la logica
de valor en riesgo para estimar de manera mas precisa y gestionar de forma
eficiente la volatilidad de los precios de los insumos de construccion.
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PONDERACIONES DEL ICCV

Nivel Nombre TOTAL | UNIFAMILIAR  MULTIFAMILIAR VIS
Ponderacion | Ponderacion Ponderacion Ponderacion
TOTAL | TOTAL 100 100 100 100
L, | MATERIALES 66.05 627 68,02 5779
0o
£ 3 | MANO DE 0BRA 2851 3208 2629 3622
oxr ©
© | MAQUINARIA Y EQUIPO 544 502 569 599
MATERIALES PARA CIMENTACION
ekt 20,95 1857 2235 2107
APARATOS SANITARIOS 268 247 28 218
MATERIALES PARA INSTALACIONES
HIDRAULICAS Y SANIT. 348 382 328 405
MATERIALES PARA INSTALACIONES
ELECTRICAS Y DE GAS 509 483 525 492
MATERIALES PARA MAMPOSTERIA 9 1053 827 912
MATERIALES PARA CUBIERTAS 197 33 119 184
MATERIALES PARA PISOS Y ENCHAPES 679 647 698 445
o | MATERIALES PARA CARPINTERIAS
E B 363 303 399 191
(@D)
L0 | MATERIALES PARA CARPINTERIAS
[em] =
S | METALIGA 335 249 385 233
[l
2 | MATERIALES PARA CERRADURAS,
S | VIDRIOS, ESPEJ0S Y HERRAJES. 122 12l 123 0.91
(V)
MATERIALES PARA PINTURA 271 28 265 196
MATERIALES PARA OBRAS EXTERIORES 071 12 042 034
MATERIALES VARIOS 0.99 103 097 071
INSTALACIONES ESPECIALES 337 093 48] 2
MAESTRO GENERAL 116 135 105 114
OFICIAL 1545 1891 1459 1865
AYUDANTE 189 14,02 1065 1843
MAQUINARIA Y EQUIPOS
DE CONSTRUCCION 433 363 48 >16
EQUIPO DE TRANSPORTE 105 133 0.89 0.83
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Sub-grupos

Cimentacion
y estructura

Aparatos sanitarios

Instalaciones
hidraulicas y sanitarias

Instalaciones
eléctricas y de gas

Mamposteria

Cubierta

Pisos y enchapes
Carpinteria de madera

Carpinteria metalica

Cerraduras, vidrios,
espejos y puertas

Pintura
Obras exteriores

Varios

Instalaciones
especiales

[-7% y 1%]

16,9%

38.4%

5.2%

30.2%

0.0%
25,6%
2.9%
0.0%
0.0%

12,8%

0.6%
0.0%
0.0%

14,5%

[1% y 9%]

22.7%

25,6%

51.2%

157%

23.8%
25,0%
61.6%
424%
33.7%

44,8%

581%
18,6%
157%

32,0%

[9% y 17%]

20.9%

14,0%

11.0%

20.9%

25,6%
13.4%
151%

517%
278%

27.3%

151%
32,6%
384%

25,6%

[17% y 24%]

151%

14,5%

1.0%

27.3%

36.0%
20,9%
10,5%
5.8%
174%

76%

8.3%
314%
23.8%

20.9%

[24% y 32%]

5.2%

5.8%

13.4%

2,.9%

10.5%
151%
9.9%
0.0%
12.2%

1.7%

16,9%
12.8%
8.7%

7.0%

[32% y 40%]

1.7%

81%

2.9%

4%
0.0%
0.0%
0.0%
8.7%

4,7%

0.0%
4,7%
12,.8%

0.0%

[40% y 47%]

81%

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%

12%

0.0%
0.0%
0.6%

0.0%

[47% y 55%]

2.3%

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%

0.0%

0.0%
0.0%
0.0%

0.0%

Valor esperado

15,9%

7.7%

12.5%

10,9%

16,2%
10,6%
9.3%
87%
152%

9.7%

11.6%
16,5%
177%

1.0%

Contribucion

3.3%

0.2%

04%

0.6%

15%
0.2%
0.6%
04%
0.5%

0%

0.3%
0%
0.2%

0.4%
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA CONSTRUCCION

(JUNIO 2017)
Variacién porcentual anual
Valores Fecha
2017-1 2016-IV 2016-I
Anval
I. PIB 1/* (cifras en miles de millones
de pesos) 136.207 11% 16% 27%
follh 9808 4% 34% 55%
onstruccion mar-17
a. Edificaciones 4,283 71% 0.7% 1.5%
b. Obras civiles
5716 3.5% 51% -0,5%
Variacion porcentual anval
Valores Fecha
Anval Tres meses Ano atras
Jun16-Juni17 Mar 16 - Mar 17 Jun15-Juni6
Il. Nomero de ocupados 2/*
Nacional 22.578 2.0% 0.9% 06%
Construccion 1354 jun-17 -52% -44% 57%
Trece areas: Nacional 10.748 0,5% 0% 0,5%
Trece areas: Construccion 688 -2.5% 40% 1.5%
ll. Licencias 3/* (2) May 16 - May 17 Feb 16 - Feb 17 May 15 - May 16
Totales 1.620.579 -23,8% 0.3% 33,3%
Vivienda 1.253.206 -254% 17.8% 461%
a. VIS 184.961 -535% -40% 779%
b. No VIS 1.068.245 -16.7% 23.4% 384%
Otros destinos 367.373 bl 177% -395% 0.2%
a. Industria 55.540 19.9% -10.2% 520,7%
b. Oficina 41824 “742% -16,7% 125,3%
c. Bodega 37495 -12.6% 52% 541%
d. Comercio 85.645 -10,5% 714% -51.6%
e. Otros 146.869 48,3% 21% -29,3%
IV. Cemento 4/** May 16 - May 17 Feb 16 - Feb 17 May 15 - May 16
Produccion 1021787 may-17 -31% ~47% -66%
Despachos 999.046 -0,6% -36% -53%
V. indice Costos Construccion (ICCV) * Jun16 -Jun1?7 Mar 16 - Mar 17 Jun15-Jun16
Total 2312 35% 43% 50%
Materiales 2238 jun-17 26% 34% 55%
Mano de obra 254.2 57% 6.4% 44%
Maquinaria y equipo 2004 2.7% 33% 2.8%
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA CONSTRUCCION

(JUNIO 2017)
Valores Fecha Variacién porcentual anual
V. indices Precios de Vivienda Nueva 2017-1 2016-1V 2016-I
Vivienda 5/ 79 et 78% 8.3% 6.8%
VII. Inflacién * Jun16 -Jun1? Mar 16 - Mar 17 Jun15-Juni6
IPC Total 1379 jun-17 40% 4,7% 86%
IPC Vivienda 1403 46% 42% 6.5%
Vlll.Muestra Mensval Manufacturera * May 16 - May 17 Feb 16 - Feb 17 May 15 - May 16
indice produccion real 1051 T -0.6% -36% 52%
:ﬁl%n:r:zsrf:?or:\el:i:ahl‘lenor* May16-Mayl?  Feb16-Feb1? May 15 - May 16
indice ventas reales total sin combustibles 1074 may-17 44% -9.0% 2,6%
L?giicssvye;itr?tsuizi les art. ferreteria, 106 27% _96% 3%
X. Financiacion 6/*** May 16 - May 17 Feb 16 - Feb 17 May 15 - May 16
Cartera hipotecaria + titularizaciones 561 may-17 12.9% 13,8% 15,5%
Desembolsos (cifras en millones de pesos) Abr 16 - Abr 17 Ene15-Ene16 Abr 15 - Abr 16
a. Constructor 378 39.2% 315% -16.7%
b. Individual 1066 abr-17 -9.9% -272% -18.8%
1. VIS 21 -131% -24,1% -72%
2.No VIS 856 -91% -27.8% -19,0%
i. Pesos 920 -95% -287% -170%
ii. UVR 146 -12.2% -16,7% -15.8%
Valores absolutos
XI. Tasas interés hipotecarias (%) **** jun-17 mar-17 jun-16
Adgquisicion
a. VISUVR 8,3% 8,6% 8.7%
b. No VIS UVR 8,3% 8,6% 8.7%
1. VIS pesos 12,6% 12.9% 12.8%
2. No VIS pesos o7 12.0% 12.3% 12.2%
Construccion
a. VISUVR 6.2% 6% 4,7%
b.No VIS UVR 56% 5.8% 4,3%
1. VIS pesos 12.6% 13,0% 124%
2. No VIS pesos 12.2% 12.5% 120%

Fuentes: Fuentes: * DANE; ** ICPC; *** Superintendencia financiera; **** Banco de la RepUblica. Notas: n.d.: no disponible; n.a.:
no aplica; 1/ Cifras en miles de millones de pesos constantes 2005=100; 2/ Cifras en miles correspondientes al trimestre mavil; 3/
Cifras en metros cuadrados. 4/ Cifras en toneladas; 5/IPVN - 53 Municipios ; 6/ Cifras en miles de millones de pesos corrientes.
Incluye Leasing Habitacional. (1) p: pronéstico Ministerio de Hacienda pp: prondstico elaborado por CAMACOL 1/ Cifras en miles de
millones de pesos constantes 2005=100; (2] Licencias de Construccion/ Total 88 Municipios-Dane.
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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 otra indole, por la integridad, veracidad, exactitud, oportunidad, ac-
tualizacion, conveniencia, contenido y/o usos que se den a la informacion y a los
documentos que aqui se presentan.

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

La Camara Colombiana de la Construccion no proporciona ningin tipo de aseso-
ria. Por tanto, la informacion publicada no puede considerarse como una reco-
mendacion 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 con-
sulta, 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 Construc-
cion por ningun concepto sera responsable por el contenido, forma, desempe-
fo, 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.

Camara Colombiana de la Construccion - CAMACOL.
Carrera19 No.90-10. Tel. 743 0265,
fax: 743 0265 Ext 1101. Bogota, Colombia.
Correo electronico: kortega@camacol.org.co
Visitenos: www.camacol.co
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