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* VIS: Vivienda de interés social. Su valor maximo es de ciento treinta y cinco salarios minimos legales
mensuales vigentes

* No VIS: vivienda diferente a interés social. Una vivienda cuyo valor es superior a 135 SMMLV

« VIP: vivienda de interés prioritario. Su valor maximo es de setenta salarios minimos legales mensuales
vigentes

* VIPA: Programa de Vivienda de Interés Prioritario para Ahorradores. Hogares con ingresos totales
mensuales no superiores a dos (2) salarios minimos legales mensuales vigentes

« SML, SMMLV 6 SMLV: Salario minimo mensual legal vigente

 AFC: Cuenta de Ahorro para el fomento a la construccién. Cuentas de ahorro que tienen exencion
tributario
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Mensajes principales

1.

En los mas recientes 10 afios se construyeron 1,31 millones de viviendas formales (licenciadas).
Sin embargo, este nivel alin no logra igualar la formacién anual de hogares, la cual fue el doble de este nivel en el mismo
periodo. Como resultado, se mantiene un déficit habitacional en el pais, no sélo cuantitativo, sino también cualitativo (que
exige mejoras de algunas viviendas existentes)

El ciclo actual de la economia determind una desaceleracion del sector de edificaciones. No
obstante, la politica publica (y la estructura mas sélida del sector) determin6 que la moderacion del crecimiento edificador
fuera menos pronunciado que en el siglo pasado. Aun asi, las ventas de vivienda se resintieron, especialmente en el
segmento No VIS de la vivienda. La VIS se deterior6 menos, e incluso continta creciendo en ventas, pero no fue suficiente
para compensar la caida del mercado, que se profundizé en lo corrido de 2017

Ante la desaceleracion de la demanda, la oferta se ajusto a la baja. Pero no al mismo ritmo e

intensidad. Se aumentaron los inventarios y aumentaron los periodos de pre-ventas. Aun asi, gracias a la estructura de
pre-ventas en el sector y a la solidez en el financiamiento de los proyectos, los riesgos contintan acotados y los resultados
operacionales y financieros de las empresas siguen siendo aceptables

En el mercado no residencial, el ajuste fue muy rapido e intenso, principalmente en aquellas
regiones con elevada actividad constructora en afios anteriores, tales como Bogota y Caribe. Un analisis
de la absorcién de oficinas, que incluye la ejecucién de proyectos en marcha, muestra que el nivel de vacancia en Bogota y
en la regién Caribe seguira alta en los préximos afios, exigiendo un mayor ajuste en la oferta. Al contrario, en Cali y Medellin
la vacancia se encuentra en niveles que se pueden considerar equilibrados

El financiamiento crediticio ala compray la construcciéon de vivienda sigue siendo amplio, pero

tiene espacio para crecer. La relacion del crédito a la garantia (LTV) continGa siendo bajo para todos los rangos de
precios de vivienda. Existe un acervo acumulado de ahorro en cuentas AFC que pueden seguir financiando la compra de
vivienda. Y la cartera hipotecaria, en 6,4% del PIB, aun se ubica en un nivel bajo con respecto a nuestra historia y
comparado con otros paises de similar grado de desarrollo
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6.

10.

El crecimiento de los precios de la vivienda es inferior al observado unos afios atras. También,
gracias a la menor capacidad de compra que tuvieron los colombianos hasta 2015, el precio de la compra promedio se
redujo. Es decir, los colombianos compraron viviendas de menor valor en 2016 y 2017

Desde 2016, gracias al incremento de los salarios (en parte por estar atados a la inflacion pasada
y al salario minimo) y a la menor dinamica de los precios medios de compra, la capacidad de
compra de los colombianos mejoro no sélo en el total del pais, sino también en algunas ciudades con fuertes
correcciones en sus precios medios de venta de vivienda. Las caidas en los precios medios de compra seguira impulsando
la capacidad de compra de los colombianos, siempre y cuando la construccién se siga concentrando en viviendas de medio
y bajo valor, como lo ha venido haciendo gradualmente

Los otros dos factores de impulso al sector seran la caida de las tasas de interés (y de la
inflacion) y los subsidios publicos ala compra de vivienda. Estos factores impulsaran la

confianza de los consumidores, como ya parece empezar a verificarse en los datos mas recientes, y aumentaran
gradualmente la dindmica de las ventas de vivienda hasta valores inferiores a 320 millones de pesos. El subsidio anunciado
tiene dos cualidades que le permiten ser mas efectivo: asegura su estabilidad y existencia (con recursos asegurados) hasta
2019 y amplio el precio de las viviendas desde 250 millones hasta 320 millones de pesos

El sector no residencial continuara ajustandose a la baja en el caso de oficinas y locales
comerciales. Al contrario, podria tener un impulso positivo, principalmente desde 2018, de los
sectores de logistica, educacion e industrial

En total, en BBVA Research esperamos una recuperacion gradual del sector de edificaciones,
siendo 2017 el afo de menor crecimiento desde que cayeron los precios del petréleo. Para 2017, esperamos que el sector
crezca un 0,7%, por debajo del crecimiento del PIB (estimado en 1,5%) y desacelerandose respecto a la variacién de 2016:
5,6%. Luego, en 2018 y 2019 el crecimiento se ubicara en 3,6% Yy 4,1%, respectivamente. El crecimiento estara basado en
viviendas de rangos bajos, medios y medio-altos
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La vivienda gan6 mas participacion en las edificaciones del pais

Edificaciones en Colombia segun tipo

(% de metros cuadrados totales)
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE
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La vivienda, ademas de ser el principal
destino de las edificaciones, aumenté su
participacion desde 2007 gracias a los
planes de vivienda del Gobierno

Crecio la participacion de la vivienda
social: pas6 de ser el 21% del total de las
viviendas en 2007 al 26% del total en los
mMas recientes datos

Muy relevante el incremento de destinos
dirigidos a bodegas, en linea con el
aumento de la actividad logistica del pais

El 76% de los metros cuadrados construidos en Colombia se destinaron a vivienda
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Desde 2007 se construyeron 1,31 millones de viviendas

Viviendas construidas por VIS y No VIS
(% del total, reporte de vivienda VIS y No VIS del DANE)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE

Descomposicion de vivienda No VIS y VIS
(% del total, reporte de vivienda VIS y No VIS del DANE)
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Viviendas desde 2007 (millones de und.): Nacional: 1,31. Bogota: 0,37. Antioquia:

0,22. C/marca: 0,15. Valle: 0,11. Santander: 0,09. Atlantico: 0,07. Eje Cafetero: 0,09
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Construccion aun no es suficiente para cubrir demanda creciente

Formacion anual de hogares: promedio por décadas*
(Miles de hogares por ciudad)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE. *Proyecciones del DANE a 2020 para la década actual

Colombia creara 280 mil hogares por afio en esta década vs. 226 mil por afio en
los ochentas. El tamano promedio del hogar se redujo desde 5 miembros en la

década de los ochentas hasta 3,3 personas en los mas recientes estudios

Situacion Inmobiliaria Colombia
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Construccion aun no es suficiente para cubrir demanda creciente

Formacion anual de hogares: promedio por décadas*
(Miles de hogares por ciudad)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE. *Proyecciones del DANE a 2020 para la década actual

Colombia creara 280 mil hogares por afio en esta década vs. 226 mil por afio en
los ochentas. El tamano promedio del hogar se redujo desde 5 miembros en la

década de los ochentas hasta 3,3 personas en los mas recientes estudios
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San Andrés
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Subsiste un elevado déficit de vivienda

Déficit de vivienda de hogares urbanos
(% del total de hogares)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE y Camacol

En el pais, 2,2 millones de hogares tienen déficit habitacional. De ellos, 0,6

millones tienen déficit cuantitativo y 1,6 millones necesitan mejoras de vivienda
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Déficit no es solo un problema de los mas jovenes y mas pobres

Déficit cuantitativo por grupos de edad Déficit cuantitativo por niveles de ingreso
(% del total de hogares) (% del total de hogares)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE y Camacol

Personas con salarios de mas de 4 salarios minimos, que representan el 5,6% de los

ocupados urbanos (660 mil personas), también reportan déficit cuantitativo
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Se requiere que la vivienda VIS siga ganando participacion

Participacion de la vivienda VIS, pais y principales regiones
(% del total)
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Fuente: BBVA Research con datos de Camacol — Coordenada Urbana

La VIS es el 36% de las ventas totales. Valle tiene las mayores ventas VIS. En

Atlantico y en Santander se ve creciendo dinamicamente la participacion de VIS
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Y que continue creciendo la vivienda en rango medio de precios

Participacion de la vivienda entre 100 y 250 millones, pais y principales regiones
(% del total)
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Fuente: BBVA Research con datos de Camacol — Coordenada Urbana

Viviendas entre $100 y $250 m. son el 43% del total. Crecieron desde 35% en

2008. Solo en Valle cay6 la participacion de este segmento por impulso de la VIS
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Mientras, déficit se cubre con una masa grande de arrendadores

Estructura de propiedad urbana en Colombia
(% de los hogares en cada categoria)
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Economia Urbana

El valor del mercado de arriendo en el
pais supera los 22 billones de pesos al
ano

Cerca del 80% de este mercado esta
concentrado en los hogares con ingresos
menores a 8 salarios minimos mensuales

Un 28% de las personas que viven en
arriendo tiene un salario superior a 4
salarios minimos

Mercado de arrendamiento colombiano duplica media de LatAm. Hay casi 5 millones

de hogares urbanos en arriendo, incrementandose desde 3,6 millones en 2010
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El sector de la construccion empleaa 3,1 mi

Empleo del sector de la construccion
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE

Situacion Inmobiliaria Colombia

llones de personas

En el dltimo afio, el empleo en la

construccion cayo 3,5% y el empleo en
inmobiliarias crecio 3,0%

En la ciudad que mas cayo el empleo de
la construccién fue Medellin. Al contrario,
en Barranquilla fue en donde mas se
incrementaron los ocupados

El empleo inmobiliario crecio

principalmente en Villavicencio y en el
Eje Cafetero

Del total de empleados del sector, 43% se ocupan en construccion y 57% en

actividades inmobiliarias
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Ciclo de la economiay ciclo de la construccidon de edificaciones

Crecimiento del PIB y las edificaciones
(Tasa de crecimiento anual, acumulado de 4 trimestres)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE

Los ciclos de desaceleracion de la
construccion en este siglo han sido
mucho menos intensos que los
observados en las décadas anteriores

El ciclo de las edificaciones es mas intenso que el ciclo de la economia, pero la

politica publica de los mas recientes afios lo ha hecho mucho menos pronunciado
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Desaceleracion es mas evidente en viviendas de alto valor

Ventas de vivienda

(Tasa de crecimiento anual, acumulado de 12 meses)
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Fuente: BBVA Research con datos de Camacol - Coordenada Urbana

Ventas de vivienda recientes reflejan una mayor resistencia del sector de

edificaciones a los ciclos de desaceleracion del PIB
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Este comportamiento se repite en las principales ciudades

Ventas de vivienda
(Miles de unidades)
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Fuente: BBVA Research con datos de Camacol-Coordenada Urbana

Las ventas totales (anualizadas) a mayo de 2017 cayeron 3,7%. La caida en las No

VIS fue de 6,4% y las VIS crecieron 1,3%

Situacion Inmobiliaria Colombia
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Este comportamiento se repite en las principales ciudades

Ventas de vivienda VIS

(Miles de unidades)
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Fuente: BBVA Research con datos de Camacol-Coordenada Urbana

Las ventas totales (anualizadas) a mayo de 2017 cayeron 3,7%. La caida en las No

VIS fue de 6,4% y las VIS crecieron 1,3%

Situacion Inmobiliaria Colombia

Boyaca
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Este comportamiento se repite en las principales ciudades

Ventas de vivienda No VIS

(Miles de unidades)
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Fuente: BBVA Research con datos de Camacol-Coordenada Urbana

Las ventas totales (anualizadas) a mayo de 2017 cayeron 3,7%. La caida en las No

VIS fue de 6,4% y las VIS crecieron 1,3%

Situacion Inmobiliaria Colombia
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En Notarias, en 2016 se transaron 115mil VIS (nueva y usada)

Compraventas de vivienda VIS (sin VIP y VIPA), VIP y VIPA a través de Notarias

(Miles de unidades, incluye nuevas y usadas)
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Pero, se deterioro la tasa de construccion por habitante

Licencias de vivienda por cada 1.000 habitantes
(Unidades)
6

0
2015 2016 2017*

mNo VIS mVIS 2 Necesario para cubrir formacion anual de nuevos hogares

Fuente: BBVA Research con datos del DANE y estadisticas nacionales de Per y Chile

En Lima (que representa el 30% del total
de la poblacion de Peru), desde 2008, se
vendieron en promedio 1,7 viviendas por
cada mil habitantes

Chile, con datos para el total nacional,
desde 2009 construyo en promedio 7,6
viviendas por cada mil habitantes. Llego
a un maximo de 10 viviendas por cada
mil habitantes en 2015

Hoy, en Colombia, se construyen 3,4 unidades de vivienda por cada mil habitantes
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Y cerca de la mitad de la construccion la hacen 50 empresas

Las 50 empresas mas grandes en ventas
(% del total de niumero de unidades de vivienda)
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Fuente: BBVA Research con datos de Camacol — Coordenada Urbana

En 2016, las primeras 50 empresas
concentraron el 32% de los ingresos
operacionales totales. Las siguientes 50
empresas aportan un 13% de los
ingresos

En las viviendas de méas de 250 millones
de pesos la participacion de las primeras
50 empresas se reduce a 41% en 2016
(fue 35% en promedio hasta 2015)

Las 50 empresas mas grandes del sector participan con el 47% de las ventas totales

de vivienda en el pais (en niumero de unidades)
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Oferta total se ajusté bien a menor demanda agregada, pero...

Indice de ventas vs. lanzamientos

(Ventas / Lanzamientos *100, 12 periodos acumulados a ultimo mes disponible)
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Fuente: BBVA Research con datos de Camacol — Coordenada Urbana

...algunas regiones y segmentos de precios tuvieron una oferta que crecié en el
ultimo afo por encima de la demanda observada. Ademas, parece que es

necesario un mayor ajuste en la vivienda de mayor valor
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Ajuste en la oferta no logro evitar el aumento en los inventarios

Estructura del mercado inmobiliario en Colombia

(% del total de la oferta)
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Preventas Construccion Terminados sin vender Preventas Construccion Terminados sin vender

2013 Actual
EBogotd mCali mMedellin mCartagena ™ Barranquilla Santa Marta @ Villavicencio mBucaramanga mTotal

Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria. *Dato para Bogota, Cali, Medellin, Cartagena, Barranquilla, Santa Marta, Villavicencio y Bucaramanga

En este momento, los inventarios de los constructores se ubican en 6,0%. Esto

equivale a 6.018 unidades*, es decir, a medio mes de ventas en el pais
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Rotacion de viviendas No VIS es mas lenta...

Rotacion de inventarios

(# de meses necesarios para vender la oferta disponible)

12 ® ...lo cual también apoya la idea de que el

ajuste de la oferta debe ser mayor
10

(00]
| |

La rotacion fue limitada por las ciudades
con mayor cantidad de inventarios,
principalmente en los estratos mas altos

(o3}

Estas ciudades son: Bucaramanga

(38,7% en estrato 5) y Bogota (15,3% en
estrato 5y 18,1% en estrato 6)
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Fuente: BBVA Research con datos de Camacol — Coordenada Urbana

Incluso, si no existieran subsidios publicos en el intermedio, el ajuste de la oferta

hubiera tenido que ser mayor o la rotacion se hubiera deteriorado mucho mas
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Santanderes, Tolimay Bolivar con rotacion mas lenta en No VIS

Rotacion de inventarios a finales de 2013
(# de meses necesarios para vender la oferta disponible)

Total 6.9 ®  Aungue a nivel nacional la rotacion de
Mag?ﬂega inventarios sigue dentro de los rangos
oraopa
Meta aceptables para los constructores, hay
Cesar ciertos nichos con rotaciones mas lentas
Valle
Tolima
Santander ) 3 ]
Risaralda ® Estos nichos son mas repetidos en las
N-Sanlt\lanc_’ff viviendas de méas de 250 millones de
arino
Huila pesos
Caldas
Boyaca
Bolivar " Sin embargo, son pocos los casos que
Btay C/marca ' o ]
Atantico muestran una rotacion superior a 15
Antioquia meses
0 5 10 15 20 25 30 35

= Total mNo VIS

Fuente: BBVA Research con datos de Camacol. *Dato de La Galeria Inmobiliaria para Bogota, Cali, Medellin, Cartagena, Barranquilla, Santa Marta, Villavicencio y Bucaramanga

De las 6.018 unidades que estan terminadas sin vender en las principales ciudades?,

39% se encuentran en precios superiores a $320 millones
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Santanderes, Tolimay Bolivar con rotacion mas lenta en No VIS

Rotacion de inventarios mas reciente
(# de meses necesarios para vender la oferta disponible)

Total 9.3 ®  Aungue a nivel nacional la rotacion de
Mag?ﬂega inventarios sigue dentro de los rangos
oraopa
Meta aceptables para los constructores, hay
Cesar ciertos nichos con rotaciones mas lentas
Valle
Tolima
Santander ) 3 ]
Risaralda ® Estos nichos son mas repetidos en las
N-Sanlt\lanc_’ff viviendas de méas de 250 millones de
arino
Huila pesos
Caldas
Boyaca
Bolivar " Sin embargo, son pocos los casos que
Btay C/marca ' o ]
Atantico muestran una rotacion superior a 15
Antioquia meses
0 5 10 15 20 25 30 35

= Total mNo VIS

Fuente: BBVA Research con datos de Camacol. *Dato de La Galeria Inmobiliaria para Bogota, Cali, Medellin, Cartagena, Barranquilla, Santa Marta, Villavicencio y Bucaramanga

De las 6.018 unidades que estan terminadas sin vender en las principales ciudades?,

39% se encuentran en precios superiores a $320 millones
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Determinando un mas amplio periodo de pre-ventas en proyectos

Periodo de pre-ventas en proyectos del pais
(Numero de meses entre fecha de Inicio de ventas y de inicio obra)
14

12.0 12,3 12,3
12

10

2011 2012 2013 2014 2015 2016

ENo VIS mTotal

Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria

Desde 2014, cuando los precios del
petroleo cayeron y la demanda de
vivienda se deteriord, los constructores
ampliaron el plazo inicial para la venta

Luego, el ciclo restrictivo de la politica
monetaria y el incremento de la inflacién
pudo determinar el mantenimiento de los
mayores plazos a la cuota inicial

La ampliacion del plazo es efectiva comercialmente, pero implica algunos riesgos de

descalce en precios vs. costos y en tasas de interés de corto y largo plazo
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Excepto en Cali y Cartagena

Periodo de pre-ventas en proyectos por ciudades
(Numero de meses entre fecha de Inicio de ventas y de inicio obra)

25

20

15

10

Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria
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VIS No VIS

Las ciudades que mas ampliaron los plazos en vivienda No VIS desde 2013

fueron Villavicencio (+80%), Barranquilla (+31%) y Bucaramanga (+27%)

Santa Marta

Villavicencio
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Pues comercializacion durante los primeros meses fue mas lenta

Unidades no comercializadas en primer afio
(% del total)

60% 57%
53%
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40% [
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Fuente: BBVA Research con datos de Camacol - Coordenada Urbana

Actualmente, el 25,5% de los proyectos
lanzados inician etapa de construccion
dentro del primer afio

Antes del choque petrolero, el 47% de los
proyectos iniciaban obras en el primer
afno

Esto es mas evidente en las viviendas de
mas de 250 millones de pesos

Una planeacion financiera mas estricta puede ser la forma de enfrentar los nuevos

riesgos que salen a flote con la ampliacion de los plazos de los proyectos
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Las ventas de los proyectos se prolongan mas en el tiempo

Ventas del proyecto en diferentes momentos
(% del total del proyecto)

70% 66% ®  Desde finales de 2016, las ventas se
ralentizaron ain mas en los primeros

%
60% meses de pre-ventas

50%

" Pero, buena parte de este menor “efecto
lanzamiento” se corrige con ventas un
poCo superiores en los siguientes meses,
aunque no se supera el 60% de ventas a
los seis meses del proyecto

40%

30%

20%

10%

0%

Primer Segundo Tercer Cuarto Sexto
mes mes mes mes mes

m2014 =2015 m2016

Fuente: BBVA Research con datos de Camacol - Coordenada Urbana

El ritmo de ventas mas lento en los primeros meses del proyecto esta alargando la

vida media de las construcciones
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Proyectos abortados aumentan, pero muy gradualmente

Proyectos abortados por afo Unidades de vivienda en proyectos abortados
(Numero y % respecto al total) (NUmero)
140 10%  14.000
12.391
118 9% 12.223
120 12.000 11.415
8%
97
100 90 7% 10.000 9.363
0
6%
80 73 72
69 67 » 8.000 6.847
0
- - 5768 6.074
4% 6.000
0 4.536
40 ’ o 6 3% 4.000
0 (0] .
0 2%
20
19 2.000
0 T T T T T T T O% O . . . . . . .
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
mVIS m®mNo Vis % de proyectos abortados (eje derecho) mVIS mNo Vis

Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria

El nUmero de proyectos abortados viene aumentando. No s6lo se explica por menor

demanda. También por la mayor actividad general del sector inmobiliario y la
construccion de proyectos con menores unidades de viviendas
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Tiempo de comercializacion de usados también se amplio

Tiempo de comercializacion usados y % vacancia

(# de meses y % del total)

8

O R N W 00 O N

7,3

6,8

% vacancia
% vacancia

Meses para arrendar
Meses para vender
Meses para arrendar

Bogota Barranquilla*

Meses para arrendar

Meses para vender

Cali*

m2013 mUltimo

% vacancia T
(o2}

Meses para arrendar

7,0

% vacancia T
|_\

Meses para vender

Medellin

Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria. *Datos de 2013 corresponden a 2014 para Cali (excepto % de vacancia que es de 2013) y Barranquilla

En Barranquilla, vacancia de la vivienda
usada se amplié en un 134% desde
2014. En Bogota se amplié en 40%

En Medellin, aunque se redujo el
porcentaje de vivienda en vacancia, se
aumentaron los tiempos promedio para el
arrendamiento

Cali redujo tanto los tiempo de rotacion
como los porcentajes de vacancia

Mercado de vivienda usada aumento gracias a caida en construccion de vivienda de

alto valor y mayor capacidad de pago de arriendo vs. cuota por compra de vivienda
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Estructura financiera de empresas del sector se mantiene comoda

Estructura financiera de las empresas del sector de la construccion y sus relacionadas
(NUmero y porcentaje)

el Nimero de Pasivo cte. / Patrimonio /{Ingresos operac.|Ingresos operac. Ganancia Ganancia
empresas Activo cte. Activo / Activo [ Patrimonio| operac. / Activo| operac. / Patrim.

Carpinteria 91,8% 41,3% 72,3% 175,0% 2,2% 5,3%
Arcilla 55 79,8% 61,8% 60,8% 98,4% 5,8% 9,4%
Maquinaria 7 57,1% 44,3% 116,7% 263,2% 6,7% 15,2%
Residencial 1.020 43,3% 31,0% 20,0% 64,7% 2,9% 9,4%
No residencial 185 59,9% 40,4% 37,2% 92,2% 4,0% 9,9%
Carreteras 173 48,8% 47,4% 50,2% 106,0% 7,0% 14,8%
Serv.Publico 67 37, 7% 38,4% 93,7% 244,1% 5,9% 15,5%
Otrasingenierias 635 55,5% 43,1% 62,5% 145,2% 4,7% 10,9%
Servicios 143 57,2% 41,5% 56,0% 134,8% 4,1% 9,8%
Comercio materiales 397 68,4% 40,4% 138,0% 341,3% 6,9% 17,0%
Total Sector

construccién y 2.706 48,1% 36,8% 41,0% 111,5% 4,1% 11,2%

relacionadas

Total pais 21.140 78,9% 46,6% 187,4% 402,1% 10,1% 21,6%

Fuente: BBVA Research con datos de Superintendencia de Sociedades

Endeudamiento a corto plazo es bajo respecto a liquidez corriente. Indicadores

de rentabilidad en rangos promedio de los sectores diferentes a petréleo
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Licencias no residenciales anticipan ajuste en grandes ciudades

Construccién de oficinas por 1.000hab. Construccién de local comercial por 1.000hab.
(Metros cuadrados) (Metros cuadrados)
Total
Total
Bogota .
Boyaca 106
Bolivar
C/marca 100
C/marca Quindio
Huila Meta
Quindio Santander
Casanare Risaralda
Risaralda Antioquia
Antioquia Bogoté
Valle Atlantico

Santander F Valle

Otros }2 Otros

50 100 150

o

0 50 100 150

m2013 m2017 m2013 ®m2017

Fuente: BBVA Research con datos del DANE

Sin embargo, la dindmica de construccion no residencial en algunas ciudades siguio

siendo destacable
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Licencias de construccion anticipan ajuste en grandes ciudades

Construccién paraindustria por 1.000hab. Construccion de bodegas por 1.000hab.

(Metros cuadrados) (Metros cuadrados)
Total Total 22
C/marca Antioquia 52
Valle Narifio 49
Atlantico C/marca w
Antioquia Atlantico 48
Casanare Risaralda 39
Sucre Valle 33
Santander Caldas 26
Meta B0l ivar =
Quindio Santander
Bogota Bogota ¢
Otros Otros 6

0 50 100 150
m2013 m2017

0 20 40 60 80 100 120 140
m2013 m2017

Fuente: BBVA Research con datos del DANE

Sin embargo, la dindmica de construccion no residencial en algunas ciudades siguio

siendo destacable
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Licencias de construccion anticipan ajuste en grandes ciudades

Construccién de hoteles por 1.000hab.
(Metros cuadrados)

Total
Quindio
Atlantico
Santander
Magdalena
Antioquia
Bogota
Risaralda
Valle
Bolivar
C/marca

Otros

10

20
m2013 m2017

Fuente: BBVA Research con datos del DANE

30

40

Total
Bogota
Valle
Cordoba
Boyaca
Cesar
Santander
C/marca
Atlantico
Antioquia
Bolivar

Otros

Construccién de colegios por 1.000hab.
(Metros cuadrados)

10 20 30 40
m2013 m2017

Sin embargo, la dinamica de construccion no residencial en algunas ciudades siguio

siendo destacable
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Ajuste en construccion de locales comerciales esta dando frutos

Oferta disponibles de locales comerciales Meses para vender oferta disponible locales

(Bogota y Medellin, miles de metros cuadrados)

(Bogota y Medellin, nimero de meses)
600 45
40
500
35
400 30
25
300
20
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10
100
5
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Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria

La oferta disponible de locales se venderia en 16 meses si se mantuviera el ritmo de

ventas promedio del aiilo mas reciente
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Produccidn de oficinas superior a absorcion anual, menos en Cali

Produccién y absorcion oficinas Bogota  Produccion y absorcion oficinas Medellin

(Miles de metros cuadrados)
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0

(Miles de metros cuadrados)
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2014
2015
2016
2017 (p)
2018 (p)
2019 (p)

B Produccion (m2) = Absorcién neta (m2) / Vacancia (eje derecho, %) B Produccion (m2) m Absorcion neta (m2) 4 Vacancia (Eje derecho, %)

Fuente: BBVA Research con datos y analisis de JLL (2017)

Lima, Bogota, Rio, Sdo Paulo y C.Panama estan cerca del maximo en oficinas.

MéxicoDF (295.000 m2), Bogota (200.000 m2), Lima (190.000 m2), Santiago (138.000

m2) y C.Panama (132.000 m2) con mayores absorciones de oficinas en 2016
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Produccidn de oficinas superior a absorcion anual, menos en Cali

Produccién y absorcion oficinas Cali
(Miles de metros cuadrados)

30
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B Produccion (m2) = Absorcion neta (m2)

200
2009
2010
2011
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2013
2014
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2019 (p)

Vacancia (Eje derecho,

Fuente: BBVA Research con datos y analisis de JLL (2017)
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Produccion y absorcion oficinas Caribe
(Miles de metros cuadrados)
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Lima, Bogota, Rio, Sao Paulo y C.Panamé estan cerca del maximo en oficinas.
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35

30

25

20

15

10

Vacancia (Eje derecho, %)

MéxicoDF (295.000 m2), Bogota (200.000 m2), Lima (190.000 m2), Santiago (138.000

m2) y C.Panama (132.000 m2) con mayores absorciones de oficinas en 2016
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Pese a baja oferta, en el Caribe existe una elevada vacancia

Oferta actual de oficinas Produccidn y absorcion oficinas Caribe
(Millones de metros cuadrados) (Porcentaje del total)
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Fuente: BBVA Research con datos de JLL (2017)

En las demas ciudades de Colombia, la vacancia parece estar dentro de los niveles

de equilibrio

Buenos Aires

Situacion Inmobiliaria Colombia




Situacion Inmobiliaria Colombia

BBVA ‘ Research

La construccion para industria se encuentra mas equilibrada

Produccién y absorcion de edificacion industrial
(Bogota, miles de metros cuadrados y % de vacancia)

600 10 ® Sin embargo, si la absorcién anual vy la
9 construccion continda al ritmo actual, la
500 8 vacancia podria crecer ligeramente en los
7 proximos afos (datos para Bogota)
400
6
300
200
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H Produccion (m2) = Absorcion (m2) Vacancia, %

Fuente: BBVA Research con datos de JLL (2017)

Un despegue del comercio exterior ayudaria a la demanda de construcciones

logisticas en el pais
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El financiamiento bancario sigue siendo amplio

Créditos de vivienda nueva y usada y financiamiento de vivienda nueva*

(Miles de créditos y % del total de las ventas de vivienda nueva)

200

160

120

80

40

Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Camacol-Coordenada Urbana. *Datos de 2017 son para los tres primeros meses del afio
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La menor tasa de interés y los subsidios del gobierno pueden impulsar la

compra de vivienda a través del crédito
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El credito es una baja proporcion de garantia: espacio de crecer

Relacion de préstamo y valor de vivienda Cuentas AFC
(Loan-to-Value, %) (Saldo y numero vigentes)
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Fuente: BBVA Research con datos de Asobancaria

Sin embargo, la relacion entre crédito y garantia ha venido creciendo gradualmente,
iImpulsado, entre otras cosas, por el crecimiento de las cuentas AFC, sus beneficios

tributarios y la posibilidad de abonar el crédito directamente desde la AFC
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El credito durante primeros 5 meses del afo crecio 6,3% anual

Crédito constructor
(Valor y numero de desembolsos)

Credito individual
(Valor y numero de desembolsos)
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Fuente: BBVA Research con datos de Asobancaria

El crédito promedio asciende a $96m. para compra de vivienda y a $667m. para

constructores. La cartera hipotecaria es el 6,4% del PIB.

Miles de créditos
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Precios de la vivienda nueva siguen creciendo cerca a la inflacion

Precios de la vivienda
(Variacion anual nominal menos inflacion: variaciones reales, %)
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8

(o3}

N

N

® Enjunio, el indice de vivienda nueva del

BanRep-La Galeria Inmobiliaria crecié

(por encima de la inflacion) 1,2% en
9 Bucaramanga, 2,3% en Bogota, 2,6% en
Barranquilla, 4,1% en Medelliny 4,4% en
Cali. En el total, crece 0,34% real
\ / ® El precio de la vivienda usada sigue
— N\ creciendo por encima del precio de la
vivienda nueva
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE y Banco de la Republica

La aceleracion de los precios reales de la vivienda se explica mas por la caida en la

inflacién que por la aceleracion de los precios nominales
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Relacion entre arriendo y precio de vivienda parece estabilizarse

indice de arriendos a precios DANE

Indice de arriendos a precios BanRep
(Mar99=100)

(Dic04=100)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE y Banco de la Republica

Precio se desaceler6 por débil demanda, altos inventarios y mayor tasa interés en

2016. Al tiempo, los arriendos fueron impulsados por indexacion a la inflacion
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Menor crecimiento del precio del suelo parece ser determinante

Indice del precio del suelo en Bogotéa

(Variacion anual, %)

30 " E| precio del suelo sigue creciendo en
25 Bogota, pero a un menor ritmo que en

afos anteriores
20
15 ., .-
® Esta dinamica puede estarse repitiendo
10 en otras ciudades del pais, pero no

existen buenos datos para comprobarlo

A

-10

-15
1961 1966 1971 1976 1981 1986 1991 1996 2001 2006 2011 2016

Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica

Moderacion de la variacion del precio del suelo puede ayudar a estructura de costos

de los constructores, en la cual el valor del lote ya superaba el 20% de los costos
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Construccion en Colombia esta por debajo de la demanda
de vivienda: el camino es la construccion de VIS

Ciclo del sector de edificaciones se ajusto a la baja,
especialmente en la vivienda de alto valor

Los riesgos del sector permanecen acotados, pero es
necesario un mayor ajuste de la oferta No VIS

Ajuste del mercado no residencial ha sido fuerte, pero
aun falta recorrido a la baja en mercado de oficinas

Precios y financiamiento: dos factores a favor de la
recuperacion

Previsiones del mercado inmobiliario: un ajuste
estructural que tendra una lenta recuperacion
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Un choque transitorio vs. un choque permanente

Precios del petroleo Brent
(USD por barril)
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Fuente: Datos de Bloomberg y construccién propia

Lareaccion de politicay los efectos en la economia varian bastante segun la

naturaleza transitoria o permanente del choque
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Crecimiento se recuperara lentamente después del choque

Prevision de crecimiento del PIB y componentes
(Variacion anual, %)

-3,6

Prom. 2015 2016 2017 2018 2019
2010-14

EPIB Consumo ®Inversion

Fuente: BBVA Research con datos de DANE y proyecciones propias

Esperamos un crecimiento de 1,5% para
la economia en 2017, marcando una
desaceleracion adicional frente el registro
de 2,0% alcanzado en 2016

Para 2018 esperamos una leve
recuperacion en la dinamica de actividad,
alcanzando nuevamente un crecimiento
de 2,0%, ajustando un ciclo prolongado
de bajos crecimientos, similar a lo
observado en el periodo 2000 a 2003

A diferencia de otros ciclos en el pasado, no se observan factores exdgenos claros
gue apoyen la recuperacion, por lo que el ciclo tendria una forma en L extendida con

una muy lenta recuperacion economica
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Capacidad de compra crecio tras menor precio de compra media

Indice de accesibilidad y esfuerzo para vivienda
(# de anos y % del ingreso)

4.0 45 = Mientras que el indice de precios de la
3,5 40% vivienda mostré una relativa estabilidad
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25%
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——indice de capacidad (eje izquierdo, # afios)
——Indice de esfuerzo (eje derecho, % de salario)

Fuente: BBVA Research con datos de DANE, Asobancaria y SuperFinanciera

Los hogares, ante el menor crecimiento de los ingresos y el alza en las tasas de

interés, decidieron reducir el valor promedio de la vivienda comprada
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Mas ajustes en precios son necesarios en principales ciudades

Accesibilidad a vivienda en Bogota Accesibilidad a vivienda en Cali
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE y Economia Urbana

Una respuesta eficiente de los constructores de algunas ciudades fue reducir el

precio de sus construcciones, desplazandose a otros perfiles de ingreso mas bajos
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Mas ajustes en precios son necesarios en principales ciudades

Accesibilidad a vivienda en Medellin Accesibilidad a vivienda en Barranquilla
(Indice: 2013=100) (Indice: 2013=100)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE y Economia Urbana

Una respuesta eficiente de los constructores de algunas ciudades fue reducir el

precio de sus construcciones, desplazandose a otros perfiles de ingreso mas bajos
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Mas ajustes en precios son necesarios en principales ciudades

Accesibilidad a vivienda en Bucaramanga

(indice: 2013=100)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE y Economia Urbana

Accesibilidad a vivienda en Cartagena
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Una respuesta eficiente de los constructores de algunas ciudades fue reducir el

precio de sus construcciones, desplazandose a otros perfiles de ingreso mas bajos
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Menores precios pueden ayudar a la capacidad de compra futura

Precio promedio de venta de vivienda por ciudades*
(Millones de pesos, *Para Camacol se muestran los datos del departamento, no de la ciudad)

400
m2013 m2016
350
300
250
200
150
100
50
0
& ke o [ < [e) < [e) c ke R ke < [e) S [e) < [s]
3 8 ko) 8 g 8 ko S ko) 8 ko) 8 ko) 8 g 8 ko) s
IS, 5] IS IS IS, 5] IS IS IS,
S| 5§/ 6 8|8k | &8 &5 8] &5 |8 8|8 5| & &
O O O @) O O O ©) )
Bogota Medellin Cali B/quilla C/gena S.Marta B/manga V/cencio Total

Fuente: BBVA Research con datos de Csmscol — Coordenada Urbana y La Galeria Inmobiliaria

Menores precios se explican mas por un cambio en el perfil de la vivienda (hacia

ingresos medios), que por caidas en los precios del mismo tipo de vivienda
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Menores precios pueden ayudar a la capacidad de compra futura

Precio promedio de venta de vivienda por ciudades*
(Millones de pesos, *Para Camacol se muestran los datos del departamento, no de la ciudad)
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Fuente: BBVA Research con datos de Camacol - Coordenada Urbana

Menores precios se explican mas por un cambio en el perfil de la vivienda (hacia

ingresos medios), que por caidas en los precios del mismo tipo de vivienda
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Transmision de politica monetaria ya se esta dando gradualmente

Tasa de interés de vivienda y politica monetaria

(E.A., %)
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— Adquisicién de Vivienda diferente de VIS (Colocacién en Pesos)

Adquisicion de Vivienda VIS (Colocacién en Pesos)
- BanRep

Fuente: BBVA Research con datos de Banco de la Republica

jun-15 1

jun-16 -

jun-17 -

Esperamos reducciones adicionales de la
tasa de politica monetaria durante 2018,
hasta ubicarla en 4,50%

El espacio de la politica monetaria para
reducciones adicionales se dara gracias
al retorno de la inflacion a niveles
cercanos al 3% a finales de 2018

La carga financiera de los hogares,
gracias a esta menor tasa de interes,
esta reduciéndose segun las cifras de
TransUnion

El ciclo de alzas de la tasa de intervencidn no se transmitio completamente a las

tasa de interés hipotecarias, pero eso el espacio ala baja también es menor
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Menor tasa de interés e inflacion ya empieza a impulsar confianza

Confianza hogar y disposicion de compra Confianza de hogar por componente
(Balance de respuestas)

(Balance de respuestas)
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Fuente: BBVA Research con datos de Fedesarrollo

Disposicién a comprar vivienda aun esta en terreno negativo, pero mejoro respecto

ala primera parte del afio. Es la valoraciéon mas alta entre todos los tipos de bienes
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Subsidio alatasaimpulsara el 73% del mercado (en unidades)

Subsidios vigentes para 2017

(Miles de unidades y % de avance)
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48%
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(Subsidio tasa)
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE, Asobancaria y SuperFinanciera
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A % de avance

El avance de los programas este afio ha
sido muy similar a afios previos en el
caso de vivienda VIS, pero estéa por
debajo del promedio en los rangos NoVIS

El nuevo subsidio tiene un mayor efecto
porque es mas estable (recursos
comprometidos a 2019) y al ampliar el
valor de compra de vivienda absorbe una
mayor proporcion del mercado

Entre 250 y 320 millones se circunscribe
el 12% de la oferta disponible total

El Gobierno esta reglamentando el nuevo subsidio a la tasa, el cual se extendera

hasta 2019 y ampliara su cobertura desde 250 millones hasta 320 millones
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La oferta de vivienda nacional equivale a 125 mil unidades*

Oferta por ciudades segln precio Oferta terminada sin vender segun precio
(Miles de unidades de vivienda) (Miles de unidades de vivienda)
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Fuente: BBVA Research con datos La Galeria Inmobiliaria. *Dato de Camacol

Un 61% de la oferta terminada sin vender se ubica en precios inferiores a 320
millones de pesos. Ademas, el 73% de la oferta total en este momento son viviendas

de menos de 320 millones
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Previsiones para el sector son moderadas, pero crecientes

Crecimiento del sector de edificaciones
(Variacion anual, %)

5 56 ® La aceleracion del sector de la

>4 54 construccion de edificaciones se explica
por las reducciones de la tasa de interés,
la mejoria en la capacidad de compra de
los hogares y los subsidios publicos. Es
decir, sera impulsada por la vivienda de
bajo y medio valor

" En el caso de obras civiles es
determinante la ejecucion de las obras de
cuarta generaciéon de infraestructura

2016 2017 2018 Prom. 2019-2021

B Edificaciones Obras civiles ®mPIB

Fuente: BBVA Research

Sector de la construccidon sera uno de los principales impulsores de la actividad

econOmica en los siguientes afnos
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Aviso Legal

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del
mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA,
por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir,
como previsiones o0 proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume
compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos
financieros, ni pueden servir de base para ninglin contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econémicas que este documento puede
desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las
personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten
para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion,
distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento,
salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.

BBVA Colombia es un establecimiento de crédito y es supervisado por la Superintendencia Financiera.

BVA Colombia promueve este tipo de documentos con fines meramente académicos y no asume ninguna responsabilidad por las decisiones que se toman con base en
la informacion recibida ni puede ser considerada como asesoria tributaria, legal o financiera. Igualmente no se hace responsable por la calidad ni contenido de los
mismos.

BBVA Colombia es el titular de todos los derechos de autor del contenido textual y grafico de este documento, los cuales se encuentra protegidos por las leyes de
Derechos de Autor y demas leyes relativas internacionales y de la Republica de Colombia. Se prohibe su uso, circulacién o copia sin autorizacion previa y expresa de
BBVA Colombia.



