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Ventas de vivienda nueva por rango de precios y subsidios publicos

La economia colombiana ha venido exhibiendo una re-
cuperacion moderada a ritmos del 2.5% anual durante
el primer semestre de 2018, cifra superior al 1.9% de un
ano atras (ver AL/ No. 139 de septiembre de 2018). Un
lastre considerable en dicho comportamiento ha sido
la delicada situacion de la construccion (-5.8% anual
durante el primer semestre de 2018 vs. -2.3% un afo
atras), evidenciandose debilidades tanto en su arista de
obras civiles (-6% vs. +3.5%) como en las edificacio-
nes (-5.3% vs. -3.6%). En el primer caso, han pesado
las contracciones en las vias-carreteras (-4.4%, dada la
“contaminacion” de los lios de corrupcién-Odebrecht de
Ruta del Sol II-1ll sobre el fondeo de las 4G). En el se-
gundo caso, el evidente rasgamiento de la burbuja hipo-
tecaria (no apalancada) aun no logra “purgar” los exce-
sos de oferta a los elevados niveles de precios actuales
(particularmente en estratos altos y oficinas-comercios).

Dicho comportamiento de las edificaciones venia
siendo capturado por los indicadores lideres del sec-
tor por el lado de la oferta. Por ejemplo, al corte de
junio, el area causada continuaba contrayéndose en
sus componentes residencial (-5.9% anual durante el
primer semestre de 2018 vs. -8% un afio atras) y no-
residencial (-9.9% vs. -7.8%). En este ultimo punto,
algunos analistas del sector han venido llamando la
atencion sobre los elevados niveles de inventarios en
las oficinas (rondando los 2-3 afios de ventas) y ele-
vados niveles de vacancias (llegando a valores del
20% en Bogota).

Por el lado de la demanda, las ventas continuaban
contrayéndose a ritmos del -2.5% anual en el acu-
mulado doce meses a septiembre de 2018 (siendo
ello solo una leve moderacion frente al -4.5% de un
ano atras), ver grafico 1. A nivel regional, las mayo-
res contracciones se observaron en: i) Bucaramanga

(-34.7%), donde se ha sufrido la afectacién dual del fin
del auge minero-energético y la tension en la fronte-
ra venezolana; ii) Barranquilla (-27.2%), con elevada
dependencia de los subsidios publicos; vy iii) Medellin
(-19.1%), aun purgando la reversa de los excesos
de ventas durante 2015-2016 (cuando se llegaron a
vender practicamente las mismas unidades que en
Bogota). Por el contrario, ya se observan repuntes en
Cali (+9.6%) y Bogota (+9.8%).

Este panorama de las ventas de la vivienda tiene un
agravante de consideraciébn en su composicion por
rango de precios. Alli practicamente se han venido ex-
pandiendo solo las viviendas subsidiadas VIS (precios
entre $55-$105 millones, un 54% del total del mercado)
a ritmos moderados del 6% anual. Si bien se observan
algunos repuntes puntuales en la vivienda de alto valor
(precios superiores a $600 millones), ello es explicado
por el efecto estadistico a favor de dos afios de contrac-
ciones sistematicas, ver grafico 2.

Por el contrario, las ventas de vivienda de clase-media
(precios entre $105 millones y $340 millones, 25% del
mercado) siguen contrayéndose a ritmos del -5.5% en
el acumulado en doce meses a septiembre de 2018.
Esto a pesar de la extension de los subsidios por 2.5pp
en tasa de interés hacia la parte superior de dicho ran-
go ($262-$340 millones). Alli han venido pesando: i) la
“migracién” de familias de estrato medio hacia vivien-
das de menor valor, bordeando el techo del rango-VIS
($105 millones); y ii) cambios en las preferencias de
los hogares, volcandose a sacrificar menor area por
mejor ubicacion. De manera similar, las ventas de vi-
vienda de precios en el rango $340 millones-$600 mi-
llones (sin subsidio) se siguen contrayendo a ritmos
del -25.3%, castigando el valor agregado del sector
(acabados y similares).
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Nétese como incluso el segmento VIP (precio inferior a
$55 millones) sufre contracciones del -20% anual en sus
ventas, a pesar del subsidio de 5pp en la tasa de interés.
Alli probablemente ha jugado un efecto preponderante
el deterioro del mercado laboral, al escalar la tasa de
desempleo hacia valores promedio del 9.6% en la es-
timacion de 2018 (vs. los minimos del 8.9% en 2015).

Todo ello ha sido el principal considerando para que el
entrante Ministro de Vivienda Malagon lanzara el pro-
grama de “Semillero de Propietarios”. Dicha iniciativa
consiste en un esquema de ahorro y leasing, con el fin
de lograr que familias de bajos recursos en arriendo
puedan adquirir vivienda propia. Cabe destacar como
este tipo de programas va en la direccion correcta de
aplicar la fuerza contraciclica de los subsidios a la tasa
de interés y el incentivo del ahorro, y no tanto en los pro-
gramas de “regalos de vivienda” (ver RASEC No. 198
de septiembre de 2018).

Si bien este tipo de programas luce adecuado en tér-
minos de equidad, su impacto en el valor agregado
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sera, en el mejor de los casos, moderado. Ello, dado
el reducido multiplicador econémico de las viviendas
de estrato bajo (muchas de ellas con valores inferio-
res a los $55 millones/unidad y para entrega en obra
negra-gris). De manera similar, el recién lanzado pro-
grama “Casa Digna, Vida Digna” (enfocado en repa-
raciones), en realidad estaria impulsando las ramas
encadenadas de los sectores de industria y comercio,
mas no tanto la construccién de nuevas viviendas.

Teniendo en cuenta todo lo anterior, Anif proyecta solo
una leve moderacion en las contracciones de las edifica-
ciones hacia el -2.8% para el afio 2018 (vs. el -5.3% de
2017). Para 2019, Anif pronostica una leve recuperacion
hacia el 2.7% en dicho PIB de las edificaciones, en linea
con una mayor transmision crediticia de las rebajas en la
tasa repo del Banco de la Republica durante 2017-2018
(-350pbs) y el moderado repunte en la demanda agrega-
da. Ahora bien, analistas expertos del sector (entre ellos
Galeria Inmobiliaria) proyectan nuevas contracciones
del orden del -1%-2% durante 2019, pudiendo entonces
ser algo optimista esa proyeccion de Anif.

Grafico 1. Ventas de vivienda en unidades

(Variacion % anual acumulada en 12 meses, septiembre de 2018)
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Fuente: calculos Anif con base en Galeria Inmobiliaria.

Grafico 2. Ventas de vivienda por rango de precios a nivel nacional

(Miles de unidades, acumulado en 12 meses, septiembre de 2018)
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Fuente: calculos Anif con base en Galeria Inmobiliaria y Ministerio de Vivienda.




