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« De acuerdo con el sistema georreferenciado Coordenada Urbana, los

lanzamientos y las ventas de vivienda nueva en el pais continuaron
con una tendencia decreciente. Sin embargo, un mejor panorama
sobre la coyuntura economica del pais y con el soporte que la politica
de vivienda sobre la actividad, se espera que en 2013 se observe una
recuperacion de los indicadores lideres del mercado. Los resultados
recientes revelan que entre octubre de 2017 y septiembre de 2018
los lanzamientos alcanzaron 150.310 unidades, mostrando una
contraccion anual del 15,6%. Por su parte, las ventas sumaron 168.764
unidades en el acumulado de 12 meses a septiembre de 2018, cifra
9,0% inferior a la del mismo periodo del afo pasado.

+ Unanalisis sobre la evolucion de la dinamica de precios en el mercado

de vivienda nueva en un contexto de desaceleracion y bajo la hipotesis
que el mecanismo de ajuste se da via precios y/o cantidades, revel6
que para el sector, mas especificamente en el segmento residencial,
el ajuste se ha manifestado en una mayor proporcion a través de
las cantidades. Asi, mientras que los lanzamientos de vivienda
(generacion de nueva oferta) a lo largo de 2018 han caido en cerca de
15%, los precios de la vivienda en los dos primeros trimestres del afio
se expandieron a tasas superiores al 6%.

« Con la aceleracion de la comercializacion de los proyectos prevista

para 2019, se espera que el crecimiento del sector edificador llegue
al 3,1% anual. Sin embargo, esta tasa de crecimiento podria llegar a
ubicarse en 4%, derivada del efecto positivo sobre la generacion
de valor agregado de las nuevas iniciativas en materia habitacional
dispuestas por el Gobierno Nacional.
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UNA MIRADA A LA TENDENCIA
DE LOS INDICADORES LIDERES

(CUALES SON LAS SENALES DE LAS VENTAS
Y LOS LANZAMIENTOS DE PROYECTOS?

De acuerdo con el sistema georreferenciado Coordenada Urbana, los lanzamientos y las ventas de vivienda
nueva en el pais continUan en tendencia decreciente. Sin embargo, con un mejor panorama sobre la coyun-
tura econémica del pais y con el soporte que la politica de vivienda puede brindar al mercado, se espera que
en 2019 comience la senda de recuperacion de los indicadores lideres de vivienda.

Entre octubre de 2017 y septiembre de 2018 los lanzamientos en el total del mercado alcanzaron 150.310 uni-
dades, mostrando una contraccion anual del 15,6% y una disminucion de 27.783 unidades de la nueva oferta
durante el dltimo ano. Por su parte, las ventas sumaron 168.764 unidades en el acumulado de 12 meses a
septiembre de 2018, cifra 9,0% inferior a la del mismo periodo del ano pasado, con una reduccion de 16.732
unidades frente a este periodo (Grafico 1.1).
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos.
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VIVIENDA DE INTERES SOCIAL-VIS

El segmento de vivienda de 70 a 135 SMMLV mantiene niveles altos de comercializacion

En el Gltimo afo con corte al mes de septiembre de 2018, los lanzamientos de vivienda de interés social'
en el mercado nacional se contrajeron en 7,1% anual, hasta ubicarse en 90.069 unidades. De otro lado,
las unidades vendidas fueron 98.712 viviendas, lo que significd una reduccion del 3,0% (Grafico 1.2].
Si bien los resultados evidencian una moderacion frente a la dinamica del afo anterior, los niveles de
comercializacion y de generacion de oferta se mantienen en niveles altos y superiores a los de 2016 en
el segmento VIS.
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos

La vivienda de interés prioritario (VIP) continda presentando una reduccion pronunciada en sus variables
lideres. Los lanzamientos de este segmento mostraron una disminucion de 18,7% anual en el acumulado
doce meses con corte a septiembre; es decir que en este periodo se lanzaron 6.652 unidades de vivienda en
este segmento. Por su parte, en el acumulado anual a septiembre se registraron 8.517 unidades vendidas,
con una caida de 23,9% anual (Grafico 1.3 - panel a).

Asu vez, en el segmento de 70 a 135 SMMLV se registraron ventas por 90.195 unidades entre octubre de 2017
y septiembre de 2018, 309 menos que en el mismo periodo del afo anterior, con una contraccion marginal
de 0,4% anual. Asi mismo, los lanzamientos efectuados en este segmento de precios sumaron 83417 uni-
dades habitacionales, lo que significé una variacion anual negativa del 6,1%. EI comportamiento evidenciado
en el segmento tope VIS muestra que los niveles de comercializacion y de generacion de oferta contindan
siendo elevados si se les compara con anualidades anteriores al 2017 (Grafico 1.3 - panel b).

'Nota metodoldgica: La clasificacion de los segmentos VIS y No VIS y sus indicadores de actividad generados antes de marzo de 2018 pueden
contener proyectos que por su estructura de plazos de comercializacion y entrega tienen precios de referencia diferentes a los establecidos en
los salarios minimos de la corriente anualidad. Asi, a partir de marzo de 2018 se realiza un ajuste metodoldgico que permite la clasificacion de los
proyectos en funcion de una variable de captura directa. Esta modificacion implica una identificacion mas precisa en los volumenes de actividad
por segmento VIS y No VIS.
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Grafico 1.3

Ventas y Lanzamientos: VIS
(Unidades de vivienda - Acumulado 12 meses a septiembre 2014-2018)
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos.
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VIVIENDA DIFERENTE DE VIS

El segmento No VIS de mas de 135 SMMLV continda su ajuste anual

Durante los doce meses acumulados al mes de septiembre de 2018, los lanzamientos de vivienda con precio
de venta superior a los 135 SMMLV alcanzaron las 60.241 unidades, cifra que corresponde a una contraccion
anual del 25,7% y que equivale a una reduccion de 20.871 unidades. Los resultados comerciales registraron
70.052 viviendas vendidas, con una caida del 16,3% (Grafico 1.4).
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Econdmicos
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La caida en los indicadores de oferta y demanda para la vivienda diferente de VIS ocurrio tanto en el seg-
mento de precios medio como en el segmento de precios alto. El segmento medio (135-435 SMMLV] presen-
t6 una reduccion en los lanzamientos del orden del 24,3% y en las ventas de 13,8%, llegando a las 42.313 y
49.922 unidades respectivamente. Por su parte, el segmento alto (mas de 435 SMMLV] continda en minimos
historicos, al registrar 17.928 unidades lanzadas (-28,9%] y 20.130 viviendas vendidas (-22,1%) (Grafico 1.5].

Grafico 1.5
Ventas y Lanzamientos: No VIS
(Unidades de vivienda - Acumulado 12 meses a septiembre 2014-2018)
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos.
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OFERTA DE VIVIENDA DISPONIBLE EN COLOMBIA

El stock total disponible al mes septiembre de 2018 llegé a las 133.970 unidades, las cuales correspondieron
a un total de 3.506 proyectos en las 18 regiones del pais donde tiene cobertura el Censo Georreferenciado de
Camacol? - Coordenada Urbana. La oferta de vivienda ha mostrado una tendencia decreciente desde finales

del afo pasado, la cual corresponde con un ajuste de los lanzamientos de vivienda como respuesta a bajos
niveles de comercializacion (Grafico 1.6).

160.000
150.000 147.817
141.357
140.000
Grafico 1.6' ' 130000 133.623
Oferta de vivienda 133.970
nueva - Total 120,000
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100.000
cepeoeeeeLerE 222 0
TF3gseEEigieEgageeEEig

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

En el marco de este ajuste, la reduccion en el stock disponible de vivienda se ha acentuado en los Gltimos

meses. En septiembre la oferta disponible se redujo en 18.413 unidades con respecto al mismo mes del afo
anterior (Grafico 1.7).
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. po 9000 4 Y\ AN O e T aa N =
Grafico 1.7 6.000
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oferta de vivienda -
(3.000)
nueva - Total
(6.000) -7.135
mercado (9.000)
(Unidades de (12.000) 10.413
. _ B (15.000)
vivienda - 2015-2018) T N N AN R

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

2 Antioquia, Atlantico, Bolivar, Boyaca, Caldas, Cesar, Cordoba, Cundinamarca

. Huila, Magdalena, Meta, Narifo, Norte de Santander, Quindio, Risaralda,
Santander, Tolima'y Valle.
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El menor dinamismo de la actividad econdmica pone en evidencia la necesidad de monitorear de cerca al sec-
tor edificador, con el fin de detectar posibles desajustes del mercado y alertas en sus indicadores de riesgos. En
el Ultimo ano, el deterioro en los indicadores de rotacion y de acumulacion de oferta terminada habia obedecido
a una dinamica comercial mas lenta, principalmente en los segmentos No VIS. Sin embargo, recientemente
se evidencian senales de estabilizacion de los saldos de vivienda terminada y una reduccion de la rotacion de

inventarios.

En primer lugar, en septiembre de 2018, el 6,7% de la oferta se dio a través de unidades terminadas por vender
(UTV), cifra equivalente a 8.953 viviendas. El stock terminado se ha duplicado en los Ultimos dos anos, pero

OTRAS SENALES DEL MERCADO

muestra una disminucion favorable de su ritmo de crecimiento a lo largo de 2018 (Grafico 1.8).

Grafico 1.8

Unidades terminadas
por vender -

Total Mercado

(Oferta terminada /
oferta total) 2010-2018

Por segmentos, en el segmento No VIS se encuentran algunas particularidades. £l segmento medio registro
4772 UTV en septiembre, las cuales representan 8% de la oferta total disponible en ese segmento. En los
Ultimos meses, las UTV de este segmento continuaron con su tendencia ascendente, pero el crecimiento en
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos.

niveles parece desacelerarse considerablemente (Grafico 1.9).

Grafico 1.9

Unidades terminadas
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos.

TENDENCIAS DE LA CONSTRUCCION DECIMOCUARTA EDICION - ECONGMIA Y-COYUNTURA SECTORIAL

1



12

En contraste, el segmento alto ha registrado un aumento mas pronunciado de las UTV este ano, y su partici-
pacion en la oferta total ha subido en cerca de 2 p.p. respecto a 2017, al sumar 2.780 UTV, representando el
10.1% de la oferta en septiembre (Grafico 1.10).

3.500 UTV = UTV % (eje der) 10,1% 11%
3.000 10%
2,500 f>* 9%
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Grafico 1.10 2.000
Unidades terminadas | -, 7%
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos.

En segundo lugar, la rotacion de inventarios promedio se ubico en 8,7 meses en septiembre del 2018 para el
total del mercado. Esto significa que, si en los proximos meses las ventas se mantienen en los niveles pro-
medio del Ultimo trimestre, la oferta actual se demorara 9,7 meses en ser vendida. El ritmo de rotacion de
inventarios se ha reducido favorablemente en los Gltimos meses, y se encuentra en niveles muy cercanos a
los registrados en 2017 (Grafico 1.11).

15 —8—2016 —@—2017 2018
11,0
105
Grafico 1.11 100
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(Oferta disponible/
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos

Por rango de precios, se evidencia que tanto el segmento medio como el alto han registrado una mejora
en el indicador en meses anteriores. En el segmento medio, la rotacion de inventarios fue de 13,6 meses
en septiembre, el menor nivel desde abril (Grafico 112, mientras que, en el segmento alto, la rotacion
alcanzo los 17.8 meses en el mes, ligeramente superior al registro de agosto, pero inferior a los datos de
julio'y junio (Grafico 113).
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Grafico 1.12
Rotacion de
inventarios -
Segmento medio
(Qferta disponible/
ventas promedio)
2015 - 2018

Grafico 113
Rotacion de
inventarios -
Segmento alto
(Qferta disponible/
ventas promedio)
2015 - 2018
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COMPORTAMIENTO REGIONAL

En el acumulado doce meses a septiembre para el total del mercado, 13 de los 19 mercados analizados
registraron reducciones anuales en el volumen de ventas. Sin embargo, se destacan Bogota y Cundina-
marca, mercados con el mayor tamano en el pais, por regresar a terreno positivo, con un respectivo incre-
mento anual de las ventas de 4,5% y 6,4%. A su vez, los departamentos de Boyaca, Norte de Santander,
Magdalena y Meta, también presentaron un crecimiento positivo en el mes. (Grafico 1.14).
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Grafico 1.14
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Con respecto a la generacion de oferta, en el acumulado doce meses con corte a septiembre, 14 departa-
mentos, que suman el 75% del mercado nacional, mostraron contracciones anuales en los lanzamientos
de vivienda nueva. Sin embargo, se destacan los departamentos de Valle, Risaralda, Norte de Santander,
Magdalenay Boyaca, por sus resultados positivos (Grafico 1.15).
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INVERSION EN EL MERCADO
DE VIVIENDA NUEVA EN COLOMBIA

Entre octubre de 2017 y septiembre de 2018, la inversion en vivienda nueva de los hogares colombianos
alcanzo los $32,6 billones (a precios constantes del 2018), cifra que corresponde a una reduccion del 12,4%
anual. (Grafico 116). Seis departamentos presentaron aumentos anuales en el valor de la inversion en vivien-
da nueva, lo cual contrasta con las contracciones mas generalizadas a nivel nacional que se registraron en
meses anteriores.

$39,6 $37,2

Grafico 1.16
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Fuente: Coordenada Urbana-Calculos Camacol Departamento de Estudios Economicos.

La estadistica por regiones muestra que los seis mercados mas grandes en conjunto sumaron una inversion
de $254 billones desde el afio anterior. Bolivar registro un crecimiento positivo (10,7%) en la inversion (Gra-
fico 117-Panel a). Por su parte, las ventas en las regiones medianas sumaron $5,2 billones, y se ubicaron en
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terreno positivo para Risaralda (2,5%), Magdalena (1,3%) y Meta (12,1%) (Grafico 117 - panel b). Por 0ltimo, en

los mercados pequenos se invirtieron $2,0 billones de pesos, y solo se registraron crecimientos positivos en
Norte de Santander (28,5%) y Boyaca (18,3%] (Grafico 1.17-Panel cJ.

Grafico 117
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RECUADRO 1.1.

ALGUNAS NOVEDADES SOBRE LA POLITICA DE VIVIENDA

El Ministerio de Vivienda ha anunciado nuevas iniciativas de politica de vivienda con ambiciosas metas
en materia de reduccion del déficit habitacional, profundizacion hipotecaria e impulso al crecimiento del
sector. En este recuadro se presentara una breve revision de lo que hasta ahora se ha anunciado sobre los
nuevos programas. Sin embargo, algunos detalles pueden ser modificados en el transcurso de la expedi-
cion definitiva de los decretos que reglamenten los programas.

Semillero de propietarios

]

§7 ) Este programa esta esbozado en un formato de arrendamiento
&

social con opcion de compra articulado con los subsidios del pro-

B.a'u . ‘ S ‘ > ‘
Sem”'ero de grama Mi Casa Ya. La iniciativa parte de la intencion de estimular

la propiedad y la inclusion financiera en hogares de ingresos bajos,

Propiefqrios asi como de potenciar la actividad del segmento VIP. El Ministro ha
afirmado de manera preliminar que se espera beneficiar a 200 mil
familias en el periodo de Gobierno.

En primera instancia, el programa cuenta con una fase de arrendamiento, en la cual los pagos mensuales
de arriendo de una vivienda VIP o VIS, nueva o usada, seran cofinanciados entre las familias y el Gobierno.
El Gobierno subsidiara un porcentaje del canon de arrendamiento en un plazo de maximo 24 meses, y la
otra parte del arrendamiento correra a cargo del hogar beneficiario. Una parte de los recursos aportados
por el hogar no sera destinada al pago del arriendo mensual, sino que hara parte de un ahorro, adminis-
trado por una entidad financiera o mecanismo fiduciario definido para este proposito.

Los requisitos para los hogares beneficiarios serian: tener ingresos mensuales de maximo 2 smmlv, con-
tar con un puntaje del Sisbén inferior a un umbral establecido por el Ministerio, no ser propietarios de
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vivienda, no haber sido beneficiarios efectivos de subsidios en el pasado®, y no encontrarse reportados
en centrales de riesgo. Ademas, el hogar debera asumir su porcentaje de obligacion del arrendamiento
y cumplir con lo estipulado en el contrato de arrendamiento suscrito con un gestor inmobiliario. Vale la
pena mencionar que el programa esta pensado para que el hogar tenga la posibilidad de elegir libremente
entre los proyectos inscritos.

Pasados meses de duracion del contrato de arrendamiento, se llega a la fase de articulacion con Mi Casa
Ya, donde los recursos de ahorro podran ser usados por el hogar para adquirir una vivienda. Para tal fin,
el hogar podra postularse de manera complementaria a los subsidios a la cuota inicial de Mi Casa Ya o las
Cajas de Compensacion y a las coberturas de tasas de interés del FRECH VIS, si cumple con los requisitos
respectivos.

De esta manera, durante la fase de arrendamiento el hogar de ingresos bajos generara un ahorro que,
sumado a los subsidios facilitara el pago de la cuota inicial de la vivienda propia de su eleccion. A su vez,
las familias estaran generando informacion sobre la capacidad de pago en el periodo de arrendamiento, lo
cual favorecera su acceso al crédito una vez pretendan adquirir una vivienda. Lo anterior mientras accede
al arrendamiento de una vivienda formal y habitable, que mejorara su calidad de vida.

Casa digna, Vida digna

Esta nueva politica del Gobierno es una estrategia para reducir el défi-
cit cualitativo en el pais, con potenciales efectos positivos en la reduc-
cion de la pobreza multidimensional. De acuerdo con el Ministerio de
Vivienda, Ciudad y Territorio, la meta es beneficiar a 600.000 hogares
que actualmente habitan en condiciones inadecuadas.

El programa tiene entre sus pilares la adecuacion efectiva de la solu-

cion a proveer las necesidades particulares de los hogares y las zonas.

CASA En una primera fase, se enfocara en el apoyo a la titulacion de vivien-

das beneficiarias que cumplan condiciones para ser formalizadas. En

DIGNA segundo lugar, buscara ampliar el acceso a servicios pUblicos, mejo-

rando la conexion a redes de acueducto, alcantarillado y energia. En

tercer lugar, se ocupara de la adecuacion de las viviendas que necesitan intervencion en reforzamiento

estructural, pisos, acabados y materiales. Por 0ltimo, la iniciativa incluira una estrategia de mejoramiento
de barrios y espacio publico, y construccion de equipamientos comunitarios.

Lo anterior se llevara a cabo por parte del Ministerio de Vivienda, en alianza con Findeter, el Sistema Ge-
neral de Regalias, las Cajas de Compensacion, el sector privado y las entidades territoriales.

3Ni otorgados por Cajas de Compensacion, ni por el Gobierno Nacional, con excepcion de quienes hayan perdido la vivienda por imFosib\'Hdad de
pago de acuerdo con lo establecido en el articulo 33 de la Ley 546 1999, o por desastres naturales, atentados terroristas o despojo relacionado con

conflicto armado, entre otras circunstancias.
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INTRODUCCION

DBesde el Ultimo trimestre de 2016, el valor agregado del sector de las edificaciones ha registrado contraccio-
nes anuales, la mas contundente se presento en el tercer trimestre de 2017 cuando se tuvo una reduccion
de 91%. Igualmente, los inicios de obra ya completan cinco trimestres consecutivos revelando reducciones
anuales. En términos de comercializacion, las ventas y lanzamientos de vivienda nueva han venido cayendo
desde el segundo semestre de 2017. De esta manera, se evidencia el ajuste que ha presentado el sector ante
los choques externos que atraveso la economia nacional desde finales del afo 2015.

El mecanismo de ajuste de un mercado se suele dar por una o las dos vias: precios y/o cantidades, sin embar-
go, en el sector, mas especificamente en el segmento residencial, el ajuste se ha manifestado en una mayor
proporcion a través de las cantidades. Asi, mientras que los lanzamientos de vivienda (generacion de oferta)
a lo largo de 2018 han caido mas de 10%, los precios de la vivienda en los dos primeros trimestres del afo se
expandieron a tasas superiores al 6%. Con esta evidencia, cabe preguntarse de qué manera la evolucion de los
precios a nivel de proyecto ha respondido ante este nivel de ajuste en los principales indicadores del mercado, y
como estas circunstancias han incidido en las decisiones de los diferentes agentes que participan en el mismo.

En este documento se hara una revision de algunas experiencias internacionales en materia de precios de
la vivienda, y adicionalmente, a partir de los datos del censo de edificaciones del sistema de informacion de
Coordenada Urbana, se evaluara la evolucion que han tenido los precios agregados, desde el momento del
lanzamiento hasta la comercializacion de la Gltima unidad.

HECHOS ESTILIZADOS SOBRE LA DINAMICA DE LOS PRECIOS

El grafico 1 muestra la relacion entre el crecimiento de los precios de vivienda y el crecimiento del Producto
Interno Bruto, PIB, usando datos de 43 paises (la gran mayoria industrializados) desde 1976. Se puede ver
que la grafica sugiere una relacion positiva, mayor incremento en los precios esta relacionado con mayor
incremento en el PIB y viceversa; mayores contracciones en los precios suelen estar asociadas a ajustes mas
pronunciados del PIB.
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Si se quiere realizar una aproximacion a la direccion de la causalidad, para entender si los precios afectan
al crecimiento o el crecimiento a los precios, se puede hacer el siguiente analisis descriptivo. De las 82 oca-
siones en las que ha caido el PIB, 57 (70%] han estado acompanadas de caidas en los precios de vivienda;
mientras que los 121 episodios de descensos en los precios de vivienda, 64 (53%) han sido acompanadas por
contracciones de la actividad economica en general. La incidencia de la caida de los precios sobre las caidas
en la actividad economica es mas alta que la que se presenta de la actividad hacia los precios.
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Fuente: OCDE- Elaboracion, Departamento de Estudios Economicos.
Nota: No todos los paises tienen informacion disponible desde 1976. Los paises incluidos son lo que pertenecen
ala OCDE mas Colombia, Brasil, China, India, Indonesia, Rusia y Sudafrica

Por tanto, es valido suponer que, si bien debe existir una alta interrelacion entre estas dos variables, los pre-
cios, afectan mas fuertemente al PIB. A una conclusion similar llegan los autores Otrok & Terrones (2005)
usando datos de 13 paises industrializados y controlando por variables como tasas de interés, mercado de
valores, consumo e inversion. Ellos encuentran que caidas en los precios de vivienda del orden del 1% pue-
den reducir el ritmo de crecimiento en 0,2%. De esta manera, ajustes hacia abajo en los precios de vivienda
pueden tener efectos macro adversos.

Adicional al efecto macro, vale la pena evaluar cual es la incidencia de una reduccion en los precios a nivel
micro (proyecto), mas aln cuando la vivienda es un vehiculo de inversion. Agarwal, Hu & Huang (2015)
realizan un estudio con informacion de la cartera hipotecaria de Estados Unidos en donde examinan qué
efecto tienen los incrementos previos en el precio en la decision de las personas de adquirir su primera
vivienda.

Se plantean entonces dos hipotesis: por un lado, incrementos en el precio pueden llevar a que las personas
tengan dificultades para lograr un cierre financiero y pospongan la compra; y, por otro lado, un incremento
en los precios puede llevar a generar expectativas de incrementos futuros que incentivaran a las personas a
comprar para obtener una valorizacion.

En el estudio se encuentra que, en las ciudades en donde hubo mayores incrementos de precios, la edad de
las personas que adquirian vivienda era menor, comparada con las ciudades donde el incremento fue menor.
Es decir, los incrementos llevaron a que las personas jovenes optaran por comprar pronto. En otras palabras,
el incremento de precios, en mercados como la vivienda donde la valorizacion es un factor importante, pue-
de ser un vehiculo para incentivar la inversion de la poblacion en algunos rangos etarios.

Bajo este comportamiento identificado en el mercado de vivienda, el incentivo de la valorizacion es un atri-

buto importante para los hogares, por lo cual mantener los niveles de precios garantiza el atractivo de la
vivienda como vehiculo de inversion.
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CONTEXTO NACIONAL

En el pais, durante la Ultima década, la dinamica de la actividad economica ha impactado la evolucion de los
precios de la vivienda. Por ejemplo, en la desaceleracion econdmica de 2008 e inicio de 2009, producto de
la crisis financiera global originada en Estados Unidos, el Indice de Precios de Vivienda Nueva, IPVN, redujo a
la mitad las tasas de crecimiento que venia presentando.

Una vez se estabilizd el crecimiento de la economia entre 2010 y 2014 en niveles de 5%, los precios se ex-
pandieron en promedio en cerca de 10% cada trimestre; pero cuando la actividad economica se desacelerd
desde 2015, pasando a crecer en promedio 2,3%, los precios de la vivienda hicieron lo propio reduciendo su
tasa de Icrecimiento promedio a 7.2% (Ver grafico 2J.
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Fuente: DANE- Calculos, Departamento de Estudios Economicos

Asi pues, si bien los precios no han reaccionado de manera abrupta ante el proceso de ajuste, la dinamica
de precios al interior de los proyectos ha tenido algunas reacciones puntuales por la coyuntura econdmica.

El mercado ajusta sus precios de acuerdo con objetivos de comercializacion, ademas de otros factores (Sha-
piro & Sawyer, 2003), y si las ventas caen en mas de un 8%, como lo ha venido haciendo desde el segundo
trimestre de este ano, estas pueden verse incentivadas a ajustar su dinamica de precios.

El comportamiento de los precios de la vivienda se evalUa a nivel de proyecto desde el momento en el que se
lanza y se define el precio inicial hasta que termina todo su ciclo de comercializacion®. En general, es comin
encontrar que a medida que pasa el tiempo los precios suben respecto al precio de lanzamiento, lo que se
puede entender como una accion para incentivar ventas en la etapa de preventa®.

Al observar el nUmero de inmuebles (viviendas) que fueron lanzados en enero de 2016 y que al mes doce
de comercializacion, es decir, en diciembre de ese afio, tenian un precio inferior al de lanzamiento repre-
sentaban un 3,7% del total, esa incidencia subid a 6,1% en los inmuebles lanzados en octubre de 2017 (Ver
grafico 3).

“Alo largo del documento se habla del precio del metro cuadrado.
°Sin embargo, este incremento puede estar asociado también a un fenémeno mas estructural, a medida que se construyen los proyectos vienen
luego las obras de urbanismo que en consecuencia lleva a que las Ultimas viviendas en vender sean mas caras que las primeras.
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Si bien en términos promedio los precios en el mercado registran incrementos, la incidencia de los inmue-
bles que registran reducciones en el precio luego de un ano desde su lanzamiento ha incrementado su parti-
cipacion dentro del total. En el grafico 3, se puede ver un hecho estilizado entre segmentos, y es la ubicacion
del segmento VIS (viviendas con precio inferior a 135 smml]) y el alto (viviendas con precios superiores a 835
smmlJ. Las viviendas VIS tienen, dentro de los segmentos analizados, la mayor incidencia de inmuebles
con reducciones, mientras que el segmento alto la menor. Lo anterior puede estar asociado con que en el
segmento alto la valorizacion de las viviendas juega un papel mas importante a la hora de comercializar las
mismas, mientras que el segmento VIS, altos incrementos pueden desestimular la compra, pues se requiere
un mayor esfuerzo por parte de los hogares a la hora de lograr un cierre financiero.

MECANISMO DE FORMACION
DE PRECIOS DE LA OFERTA DISPONIBLE

En esta seccion se evalUa como ha evolucionado el comportamiento de precios desde 2010 y como ha cam-
biado desde 2016 cuando los niveles de comercializacion llegaron a niveles historicamente altos. Al observar
el grafico 4 se aprecia que, de acuerdo con los incrementos registrados en los meses doce y dieciocho de
comercializacion, los proyectos lanzados entre 2010 y 2014 mantuvieron una misma estructura en el com-
portamiento de precios. Al afio de ser vendido el proyecto, el precio se incrementaba en alrededor de 3,1%,
mientras que seis meses después el incremento llega a 4,8%.

Esta dinamica, que parece estructural para ese periodo, cambio desde 2015. Desde ese ano los nuevos lan-
zamientos empezaron a experimentar mayores incrementos en el precio hasta llegar a su maximo en enero
de 2016; luego de esa fecha comenzo una disminucion casi continua. Los lanzamientos de octubre de 2017,
que hoy estan en su mes doce de comercializacion, registran incrementos en su precio del orden del 2,8%,
un poco por debajo del promedio del periodo 2010-2014.

El cambio en la evolucion del precio puede estar asociada al mismo cambio de escala que experimento el
mercado en los afos previos, y que llevo a niveles historicamente altos en ventas de vivienda, las cuales
tuvieron su nivel mas alto en febrero de 2017. Sobre mediados de 2012 se vendian cerca de 129 mil unidades
en un ano, mientras que a finales de 2016 se vendian cerca de 194 mil unidades, un incremento del 50%.

°El segmento medio corresponde a viviendas con precio entre 135 y 435 smml, y el segmento medio alto a viviendas con precio entre 435y 835
smml.
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Como se comento en la seccion anterior, desde 2015 comienza la desaceleracion economica que subsecuen-
temente afecto al sector. Este impacto se dio de manera rezagada, las ventas se desaceleraron sobre 2017y
desde mediados de ese afo comenzaron una fase de descenso.

La caida en el nivel agregado de las ventas se tradujo en menores ritmos de comercializacion, las curvas de
comercializacion de los proyectos (porcentaje vendido a través de los meses de comercializacion) se apla-
naron entre enero de 2016 y octubre de 2017. Al ano de comercializacion los proyectos pasaron de vender en
promedio el 74% de las unidades lanzadas a vender el 69%, una caida de 5 puntos porcentuales. Dado que
la velocidad de venta de los proyectos disminuyo, se dieron dinamicas de mercado conducentes a ajustar
incrementos (pendiente) de precio de 4,1% a 2,8%, en el mes doce de comercializacion.

Panel A. Curva de comercializacion Panel B. Pendiente de precios
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Fuente: Coordenada Urbana- Calculos, Departamento de Estudios Economicos.
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ANALISIS ENTRE SEGMENTOS DE PRECIOS

En el segmento VIS y medio, la lectura es similar a la del total mercado. En el segmento VIS, el comporta-
miento de los precios fue muy estable entre 2010 y 2013; en el caso del segmento medio esta situacion se
dio entre los afios 2010 y 2014. De igual forma, en el segmento VIS durante 2014 se observo un constante
crecimiento en el precio en el mes doce de comercializacion llegando a registrar un incremento de alrede-
dor 1p.p., el cual pudo sostenerse entre 2015 y 2017. Por el contrario, en el segmento medio, el incremento
que se dio a lo largo de 2015 fue efimero, pues una vez alcanzd su cima, vino el descenso (ver panel Ay
B del grafico 6).

Igual que en el total mercado, estos incrementos estuvieron asociados a niveles altos en ventas. De hecho,
el comportamiento de las ventas puede explicar por qué el incremento en la pendiente de precios en el
segmento VIS se mantuvo, pero no en el segmento medio. Las ventas anuales en el segmento VIS entre
2010 y 2012 giraban alrededor de 60 mil unidades, entre 2013 y 2015 se registran notables incrementos, al
punto que para el periodo de 2015 a 2018 se estabilizaran en alrededor de las 180 mil unidades.

En cambio, los incrementos en ventas que se registraron a lo largo de 2015 en el segmento medio,
con crecimientos anuales superiores al 10%, no se mantuvieron en 2016, momento desde el cual
comenzod el descenso. Actualmente las ventas en el segmento medio estan cercanas a los niveles
registrados en 2014.

En el segmento medio alto no se registrd un incremento especialmente alto en la pendiente de precios en
el mes doce de comercializacion, sino que mas bien parece que se configuré una relacion estructural desde
2014, de contar con un incremento de cerca de 5,7% (ver panel C del grafico 6). La pendiente de precios gozo
de relativa estabilidad a pesar de que, similar a los segmentos anteriores, tuvo incrementos importantes en
el nivel de ventas anuales, incluso durante 2016 cuando las ventas registraron variaciones anuales cercanas

al 20%.
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De acuerdo con el segmento alto (ver panel D del grafico B), en este no se observa una tendencia de precios
que se mantenga a través de un periodo de tiempo prolongado. Sin embargo, si se nota un incremento en la
pendiente de precios durante 2015, incremento que no se mantuvo durante los afos siguientes (al igual que
lo ocurrido en el segmento medio y en el total mercadol. A diferencia de los demas segmentos de precio,
durante ese ano no se observaron incrementos importantes en las ventas, ni tampoco niveles historicamen-
te altos. De hecho, es entre 2011y 2014 cuando se dan mayores incrementos en las ventas, llegando hacia

finales de 2014 al mayor nivel registrado desde 2008.

Grafico 6
Incremento del precio de la vivienda respecto al lanzamiento
en el mes doce de comercializacion - Segmento de precios
2010 - 2017
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Fuente: Coordenada Urbana- Calculos, Departamento de Estudios Economicos.

En el grafico 7 se observa que a nivel micro en todos los segmentos de precios los proyectos vieron reducida
la velocidad de ventas entre enero de 2016 y octubre de 2017 (aunque en el caso del segmento VIS la reduc-
cion es muy baja) al corte del mes doce de comercializacion. Dicha reduccion estuvo acompanada de la caida

en la pendiente de precios en todos los segmentos.
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Grafico 7
Curva de comercializacion y pendiente de precios
respecto al lanzamiento - Segmento de precios
Lanzamientos en enero de 2016 y octubre de 2017
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Fuente: Coordenada Urbana- Calculos, Departamento de Estudios Economicos.
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El grafico 8 resume los cambios en los niveles de comercializacion y pendiente de precios al mes doce de
comercializacion. Alli se observa que los segmentos que mas vieron reducida su velocidad de comercializa-
cion presentaron igualmente mayores caidas en la pendiente de precios. Se destaca que la mayor caida se
registro en el segmento medio, que fue el que mas incrementé su pendiente de precios durante 2015.

Por su parte, el segmento VIS a pesar de mantener niveles de ventas anuales cercanos a las 100 mil unida-
des, también ha visto reducida su velocidad de venta y su incremento de precios, aunque en una medida
mucho menor a la del resto de segmentos.
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Fuente: Coordenada Urbana- Calculos, Departamento de Estudios Economicos.

DINAMICA DE LOS PRECIOS EN LAS PRINCIPALES REGIONES

Las regiones analizadas redujeron su velocidad de ventas y su pendiente de precios al afio de comerciali-
zacion, si se compara el comportamiento de los lanzamientos realizados en octubre de 2017 frente a los de
enero de 2016 (Ver grafico 9); con excepcion de Atlantico, en donde se presento la caida mas fuerte en la
pendiente de precios, la cual llevo a que mejorara su velocidad de comercializacion.
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Fuente: Coordenada Urbana- Calculos, Departamento de Estudios Economicos.
Nota: Las abreviaciones son: Atl- Atlantico, Ant- Antioquia, Bog- Bogota & Cundinamarca, Val- Valle y Res- Resto de regionales.
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Con excepcion del mercado de Atlantico, las diferencias estructurales entre regiones se mantuvieron
entre los dos periodos, asi, se puede realizar la siguiente categorizacion: i) las que tienen una pendiente
de precio superior a la del total mercado y mantienen una velocidad de comercializacion inferior al pro-
medio, aqui esta Antioquia (antes también estaba Atlanticol; i) las que en conjunto tienen un incremento
de precio y velocidad de comercializacion superiores al promedio, comercialmente son muy dinamicas,
aqui esta Valle; iii) las que tienen ritmos de comercializacion superiores al total mercado e incrementos
en el precio mas bajos, en este grupo se encuentran Bogota y Cundinamarca; y iv) las que tienen tanto una
pendiente de precios y velocidad de comercializacion inferiores al total mercado, comercialmente tienen
un bajo dinamismo.

Estas diferencias entre regiones se pueden entender mejor cuando se observa desde qué precio se dan los
lanzamientos. Este precio de partida a su vez se explica por la composicion de los lanzamientos por segmen-
tos, asi como por las restricciones de suelo, particulares de cada region.

De esta manera, la velocidad de comercializacion de Valle, Atlantico y Bogota y Cundinamarca se puede
explicar por el sesgo en la generacion de oferta hacia la vivienda VIS. Para el caso de la primera y tercera,
casi estructuralmente la participacion de los lanzamientos en este segmento ha gravitado o han estado
por encima del 60% desde el ano 2010; en el caso de la regional Atlantico esto s6lo ha venido ocurriendo
recientemente.

La regional Valle tiene una pendiente de precio mas elevada que la regional Bogota y Cundinamarca, a pe-
sar de tener una composicion similar de lanzamientos, sin embargo, su precio de lanzamiento es el menor
entre las regiones analizadas, y esta por debajo un 25% del total nacional, mientras que la regional Bogota
y Cundinamarca es la regional con el precio mas alto, 23% por encima del total nacional (Ver grafico 10).
La diferencia del precio de partida se da por, entre otros factores, las restricciones de suelo urbanizable
y sus efectos sobre el costo, caracteristicas que se presentan mas fuertemente en la regional Bogota y
Cundinamarca.
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Fuente: Coordenada Urbana- Calculos, Departamento de Estudios Economicos.

Por su parte, la regional Antioquia tiene la pendiente de precios mas alta acompanada de una velocidad de
comercializacion por debajo del promedio nacional debido a que la mayor parte de la oferta que genera se
concentra en el segmento medio. Este, como se pudo observar en el grafico 7, tiene la segunda pendiente de
precio mas alta entre los segmentos, asi como tiene velocidades de comercializacion significativamente mas
bajas que el total mercado. Desde 2010 a participacion de los lanzamientos en este segmento ha estado por
encima del 40%, recientemente su ubica por encima de 50%.
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Por Ultimo, de acuerdo con el grafico 11, la incidencia de los inmuebles que presentaron reducciones en su
precio frente al precio de lanzamiento al afo de ser comercializados es mas dispersa entre regionales que
entre segmentos de precios. La regional Antioguia es la que menor incidencia tiene actualmente, y adicio-
nalmente, no registro cambios frente al mes doce de comercializacion de los lanzamientos de enero de 2016,
lo cual es coherente con el sesgo de generacion de oferta en el segmento medio.

Mientras que las regionales en donde mas hubo incremento (Bogota y Cundinamarca y Valle registraron
incrementos de 4,1% y 3,3%, respectivamente] es donde hay mas participacion de la generacion de ofer-
ta VIS, segmento de precio que puede ser mas proclive a disminuir su pendiente de precios en aras de
facilitar el cierre financiero de los hogares, mas ain en un escenario de contraccion economica. Por su
parte, la regional Atlantico mantiene niveles relativamente altos de incidencia de caidas de precio al afo
de comercializacion.
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Fuente: Coordenada Urbana- Calculos, Departamento de Estudios Economicos.
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CONCLUSION

El ajuste que ha presentado el mercado de vivienda nueva se ha dado median-
te una caida en la generacion de nueva oferta, via cantidades, mientras que los
precios continban con una senda de estabilizacion. La experiencia internacional
muestra las fuertes consecuencias que se generan sobre la estabilidad macro
cuando se tienen episodios de ajuste en precios. En el pais, la dinamica de los pre-
cios ha dependido de la actividad economica en general, desde 2015 se ha eviden-
ciado una desaceleracion de su crecimiento a la par del PIB, el cual se expandia a
tasas mas bajas frente al periodo 2010-2014.

La caida en la comercializacion que se viene dando desde mediados de 2017 afecto
las decisiones y mecanismos de formacion de precios (entendidos como la pen-
diente de incremento de precio frente al precio de lanzamiento a lo largo de la vida
comercial de los proyectos). Estos cambios tuvieron un comportamiento estable a lo
largo del periodo 2010-2014, pero, sobre 2015, esa dinamica comenzo a hacerse mas
evidente, lo que se justifica en los buenos niveles de comercializacion registrados
en ese ano y en 2016. No obstante, este incremento ha tendido a suavizarse y hoy
se ubica por debajo del incremento promedio registrado entre los afos 2010 y 2014.
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RECUADRO2.1.

PROYECCIONES SECTORIALES 2019

Las ventas y lanzamientos de vivienda nueva se han venido ajustando a la baja desde 2017, y para lo que queda
de 2018 se espera que el ajuste continGe y se presente una estabilizacion hacia 2019. Algunos ejercicios de
prospectiva sobre los indicadores lideres sugieren que para el cierre del afio las ventas llegaran a las 165.354
unidades y los lanzamientos a 150.105 unidades, lo que se traduce en una reduccion en cerca de 13 mil y 23 mil
unidades, respectivamente, frente al afio anterior.

De esta forma, la generacion de oferta continuara por debajo del nivel de ventas, escenario que brinda las
condiciones para un crecimiento el proximo afio con menores riesgos de acumulacion de inventarios. Este
escenario estaria acompanado de las mejores condiciones macro que se han venido gestando recientemente,
relativas a una aceleracion en el crecimiento de la economia, menores tasas de interés y mejoras en la dispo-
sicion para comprar vivienda. En lo que respecta a la generacion de valor agregado, con la aceleracion de los
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Fuente: Coordenada Urbana- Calculos, Departamento de Estudios Economicos.
Nota: En los cuadros estd la variacion entre 2019 y 2018 de las ventas y lanzamientos.
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niveles de lanzamientos y de comercializacion previstos para 2013, se espera que en ese mismo afo el creci-
miento del sector edificador llegue al 3% anual. Sin embargo, esta tasa de crecimiento podria llegar a ubicarse
en 4,1% si se tienen en cuenta las nuevas iniciativas que el Gobierno Nacional esta formulando en materia de
politica de vivienda, donde se incluyen programas como Casa Digna, Vida Digna y el Semillero de Propietarios.
Estos programas contribuiran a que se incrementen las expectativas del mercado, lo cual ayudara a estimular
la generacion de oferta en segmentos bajos de precio y a movilizar inversiones de la cadena de valor.
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Fuente: DANE- Calculos, Departamento de Estudios Economicos.
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA CONSTRUCCION

Noviembre 2018
Variacién porcentual anval
Valores Fecha
2018- 11 2018- 11 2017-11
I. PIB 1/* (cifras en miles de millones 213.274 2.7% 2.8% 1.7%
de pesos)
15.099 18% -6,0% -3.9%
Tol 7835 41% -5.9% -91%
Construccion sep-18
; . p
a. Edificaciones 4239 7% -57% 9.7%
b. Obras civiles
c. Actividades especializadas 3.063 1.3% -64% -6.3%
Variacion porcentual anval
Valores Fecha
Anval Tres meses Ano atras
Sep17-Sep 18 Jun17-Jun18 Sep 16- Sep 17
Il. N6mero de ocupados 2/*
Nacional 22.571 11% 00% 11%
Construccion 1443 sep-18 6.2% 0.5% -10%
Trece areas: Nacional 10.900 11% 0.5% 0.2%
Trece areas: Construccion 737 6.5% -2.8% -01%
lll. Licencias 3/* (2) Sep17-Sep 18 Jun17-Jun18 Sep 16- Sep 17
Totales 2138.847 0.2% -6.4% -43%
Vivienda 1419.520 -129% -82% -6,2%
a. VIS 496,637 449% -44.8% -352%
b.No VIS 922883 -283% 2.0% 6,6%
Otros destinos 719.327 abr-18 42.2% 0.4% 22%
a. Industria 56.998 153,9% 365.8% -76.4%
b. Oficina 47527 -21,6% -56.2% 19,0%
c. Bodega 15.739 -78.8% -361% 38.3%
d. Comercio 150.666 -19,0% -74% 56,2%
e. Otros 448397 19,3% -77% -61%
IV. Cemento 4/** Sep17- Sep 18 Jun17-Juni8 Sep 16- Sep 17
Produccién 1083220 | sep8 56% -22% 0.2%
Despachos 1.030.848 0.8% -41% 0.8%
V.indice Costos Construccion (ICCV) * Oct17 - Oct 18 Jul 16 - Jul 17 Oct 16 - Oct 17
Total 239 2.8% 3.3% 41%
Materiales 231 oct-18 25% 33% 34%
Mano de obra 264 3.5% 3.7% 6.0%
Maquinaria y equipo 203 1.0% 0.9% 2.7%
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA CONSTRUCCION

Noviembre 2018
Valores Fecha Variacion porcentual anval

VL. indices Precios de Vivienda Nueva/5 _ 2018- 11 2018 -1 2017 -11
Vivienda 108 e 75% 6:4% 6.7%

VII. Inflacién * Oct17 - Oct 18 Jul17 - Jul 18 Oct 16 - Oct 17
IPC Total 143 oct-18 33% 31% 41%

IPC Vivienda 147 41% 42% 45%
Vlil.Muestra Mensual Manufacturera * Sep 17- Sep 18 Jun17-Jun 18 Sep 16- Sep 17
indice produccion real 12 e o 2.9% 14% -2,3%
:ﬁﬁ?;:\:i:o':‘el’;‘:ar:emr* Sep17-Sep 18 Jun17-Jun18 Sep 16- Sep 17
indice ventas reales total sin combustibles 16 sep-18 72% 6.9% 15%
Lnsii:teu\gztas reales art. ferreteria o1 5.8% 19% 55%

X. Financiacion 6/*** Ago17 - Ago 18 May 17 - May 18 Ago 16 - Ago 17
Cartera hipotecaria + titularizaciones 65 ago-18 11,8% 1.5% 12.0%
Desembolsos (cifras en millones de pesos)

a. Constructor 585 321% -12.3% 394%

b. Individual 1947 ago-18 19.8% 372% 20.5%
1.VIS 574 18,5% 219% 40,9%
2.No VIS 1959 23.7% 23,5% 19.8%

i. Pesos 1784 17.3% 32.8% 24,8%

ii. UVR 748 36.9% 2.9% 22.3%

Fecha Valores Absolutos

XI. Tasas interés hipotecarias (%) **** oct-18 jul-18 oct-17

Adquisicion

a. VIS UVR 7.8% 79% 8.2%

b. No VIS UVR 72% 7.3% 77%

1. VIS pesos 1.7% 1,7% 12.0%

2. No VIS pesos 10.5% 10.6% 10.9%
Construccion oct-18

a.VISUVR 5.8% 6.1% 6.1%

b. No VIS UVR 5.5% 5.7% 56%

1. VIS pesos 12.5% 12.8% 12.6%

2. No VIS pesos 10.6% 10.5% 1.9%
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 2015=100; 2/ Cifras en miles correspondientes al trimestre mévil; 3/ Cifras en
metros cuadrados, cobertura de 302 municipios. 4/ Cifras en toneladas; 5/IPVN - 53 Municipios; 6/ Cifras en billones de pesos
corrientes. Incluye Leasing Habitacional.
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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 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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Afiliado: $650.000 (- va) —
~ No afiliado: 780.000 (- 1vaA)

Incluye: agenda académica, refrigerios, almuerzos
y actividades sociales.

Datos comerciales:

Ricardo Andrés Guzman Rosa Emilia Ramirez Luisa Fernanda Caballero
Coordinador Comercial Ejecutiva comercial Ejecutiva comercial

(57-1) 743 0265 ext. 1135 (57-1) 743 0265 ext. 1370 (57-1) 743 0265 ext. 1138
Celular: 313 286 5623 Celular: 313 452 5412 Celular: 300 217 4329
raguzman@camacol.org.co rramirez@camacol.org.co |caballero@camacol.org.co

Mayores informes:

Yenny Paola Acero

Asesora de inscripciones m

(57-117430265 ext. 1377 CAMACOL
e CAMARA COLOMBIANA
eventospresidencia@camacol.org.co DE LA CONSTRUCCION
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CAMACOL
CAMARA COLOMBIANA
DE LA CONSTRUCCION

www.camacol.co

Siganos en:

‘J @CamacolColombia

g CamacolColombia
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Departamento de Estudios Economicos y Técnicos
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