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Postracion del sector vivienda y ajustes a la cuota inicial

El sector de edificaciones en Colombia (el cual
pesa cerca del 60% dentro del rubro de la cons-
truccion) ha venido mostrando malos desempe-
fos en anos recientes. Por ejemplo, el PIB-real
de las edificaciones se contrajo en -5.2% en 2017
y tuvo un magro rebote a tasas del 1.2% en 2018.

De hecho, el primer trimestre de 2019 mostré una
pronunciada y sorpresiva contraccion de -8.8%
anual en ese PIB-real de las edificaciones, cuan-
do el grueso de los analistas esperabamos por lo
menos un valor cercano a cero. A pesar de que
las obras civiles en este arranque del ano han
mostrado un esperanzador rebote hacia +8.5%
anual (tras un -0.4% en 2018), el sector de la
construccion (que representa 7% del PIB-total)
arrojo una preocupante contraccion del -5.6%
anual durante este primer trimestre.

Como suele ocurrir, ni los constructores, ni la sa-
liente Administracion Santos, habian entendido
que se trata de un problema de ciclo econdmico
(en esta ocasion mas pronunciado de lo inicial-
mente pronosticado), basicamente como contra-
parte del problema de “enfermedad holandesa”
del periodo 2010-2014. La marcada apreciacion
cambiaria peso-ddélar terminé por inducir un auge
de inversion en “ladrillos-tejas” (los llamados no-
transables con el exterior) y durante 2015-2019
se tiene una sobre-oferta en edificaciones, donde
las cifras hablan por si solas: sobre-existencias
cercanas a los 2 afios en viviendas de estrato
medio-alto y “tasas de vacancia-neta” en ofici-
nas cercanas al 16% (solo equiparables a las de
Nueva York tras la crisis de 2008-2010).

La dinamica del mercado dictaria entonces que,
frente a esa sobre-oferta, los precios de la vivien-

day de las oficinas han debido empezar a ceder
a la baja, por lo menos desde el afio 2017. Esta
es la forma expedita de re-equilibrar el mercado,
ameén de la correccion en intenciones de nuevos
proyectos. Algo de esto ha ocurrido, pero con
una velocidad inferior a la requerida para “lim-
piar inventarios” y retomar la recuperacion espe-
rada por el sector.

En el caso de los hogares, el grafico adjunto
ilustra como, durante la ultima década, los ingre-
sos de los hogares han venido creciendo a ta-
sas cercanas al 4.8% real anual. Esto implica un
significativo rezago en la capacidad de compra
de vivienda por parte de los hogares frente al
escalamiento de precios a ritmos del 6.9% real
anual en vivienda nueva y de 8.2% real anual en
vivienda usada durante 2005-2018.

Este comportamiento de precios por parte de
los constructores se denomina en la literatura
hipotecaria como “histéresis”, significando que
incluso en ausencia de las condiciones de enfer-
medad holandesa y de auge del sector, muchos
constructores se resisten a ajustarlos a la baja, lo
cual prolonga entonces el estado de postracion
del sector. En mercados hipotecarios profundos,
como el de Estados Unidos, esos ajustes bajis-
tas en precios se dieron rapido y limpiaron las
existencias durante 2009-2012, mientras que en
Espana tardaron demasiado y dejaron hondas
cicatrices en caidas del PIB-real y escalamiento
del desempleo a niveles del 25%.

Dadas las afugias presupuestales que enfrenta
la Administracion Duque (particularmente du-
rante 2020-2022 cuando en el MFMP-2019 se
anuncian recortes draconianos), es muy poco lo
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que cabe hacer desde el Gobierno Central. Algo  esperaria que esa fuera la tabla salvadora del
se podran ajustar los costos transaccionales ala  sector vivienda, donde la solucion de fondo debe
baja a través de la mejor gestion de las autori-  provenir de la propia dinamica del sector privado
dades locales, aunque ya es evidente la presion  a la hora de “equilibrar precios” para salir de los
que ejercen los impuestos prediales que hoy re-  excesos de inventario.
presentan no uno sino cerca de dos meses de
canon de arrendamiento (tan bajos como 0.4%  De hecho, el Min-Vivienda debe sopesar su “ac-
del valor comercial). tivismo” y evitar dafiar el buen legado de la Ley
546 de 1999, la cual logré corregir el grave error
Para revitalizar el sector de la construccion de las llamadas “cuotas superminimas” a través
(como un todo), el énfasis del actual gobierno  de requerir cuotas iniciales superiores al 30%.
deberia ponerse principalmente en agilizar las  Cabe recordar que bajo el sistema hipotecario
obras de infraestructura. Por ejemplo, frente al  vigente se requeririan desvalorizaciones pro-
grave colapso de la montafa en el kilbmetro 58  nunciadas del 40-50% en los precios de la vi-
de la via al Llano, deben agilizarse asignacio- vienda para llevar la relacion Préstamo/Valor de
nes presupuestales extraordinarias para reha- la Vivienda (P/V) a niveles superiores al 100%
bilitarla y también para crear (como un propési-  (ahogo), lo cual induciria las “daciones en pago”
to de Estado) la via complementaria por Sisga  (ver cuadro adjunto y detalles en http://anif.co/
hacia Boyaca. sites/default/files/investigaciones/anif-bid0511.
pdf). No sobra repetir aqui que hasta el siste-
La estrategia de movilizar recursos publicos ma norteamericano cometié ese mismo error de
para arrendamiento con opcion de compra de la  pensar que cuotas iniciales bajas promovian el
Administraciéon Duque luce claramente superior  sector, pero terminaron con sistemas de “cuotas-
a la de “regalar viviendas” de la Administracion  resets” que llevaron al colapso hipotecario de la
Santos, tanto por su mayor multiplicador econ6-  Gran Recesion (2009-2013). ¢Acaso alguien
mico como por su sostenibilidad presupuestal. quiere regresar a las ya-andadas-crisis-hipote-
Sin embargo, hechas las sumas y restas, nadie  carias a la vuelta de unos afnos?

Precios de la vivienda e ingreso de los

. “Disparo” en la relacion Préstamo/Valor de la vivienda
hogares en Colombia

(en funcion de la cuota inicial y la desvalorizacion del bien)

(2005=100)
_Crecimiento Cuota inicial
. Acum. Promedio
Crec. Ingresos < Precios Anual
0, 0, 0,
220 Enfermedad 0% 10% | 25% 50%
Holandesa 104% 8.2% Vivienda Usada
200 -2% 0.71 0.64 0.54 0.36
92% 6.9% Vivienda Nueva
180 -20% | 088 | 0.79 | 0.66 | 0.44
63% 4.8% Cons. hogares Pérdida
160 === 60% 4.7% PIB de valor
///: 60% 4.5% Ing. Disponible de las ~30% 1.00 0.90 0.75 0.50
140 viviendas
-40% 1.17 1.05 0.88 0.58
120
/ -50% 1.40 1.26 1.05 0.70
100
-70% 2.33 2.10 1.75 1.17
80 N J
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2018 Fuente: calculos Anif.

Fuente: calculos Anif con base en Dane y Banrep.



http://anif.co/sites/default/files/investigaciones/anif-bid0511.pdf
http://anif.co/sites/default/files/investigaciones/anif-bid0511.pdf
http://anif.co/sites/default/files/investigaciones/anif-bid0511.pdf

