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Resumen

El mercado de la vivienda mantiene estrechos vinculos con el bienestar de los ho-
gares, la actividad econdémica, el mercado laboral y el sistema financiero. Este do-
cumento construye una herramienta oportuna y comprensiva para el andlisis del
sector, denominada Indicador del Estado del Mercado de la Vivienda (IEMV). Este
es un indice sintético mensual que caracteriza el ciclo real del mercado de vivien-
da en Colombia, en términos de cantidades, entre 2004 y principios de 2026. El
IEMYV se estima mediante un modelo de factores dindmicos, utilizando 30 indica-
dores de oferta y demanda transformados a su componente ciclico. Los resultados
muestran que el indicador captura los principales episodios de auge y ajuste del sec-
tor, identifica tres ciclos con duraciones promedio entre seis y siete anos y presenta
correlaciones significativas con los precios de vivienda y la actividad econdémica
agregada, lo que respalda su utilidad como indicador coincidente y potencialmente
lider para el comportamiento del sector.
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Abstract

The housing market is closely related to household welfare, economic activity, the
labor market, and the financial system. This paper develops a timely and com-
prehensive tool to monitor the sector: the Housing Market Conditions Indicator
(IEMV, for its spanish acronym). The IEMV is a monthly index that characterizes
the real housing cycle, in terms of quantities, in Colombia between 2004 and early
2026. The indicator is estimated using a dynamic factor model (DFM), drawing
on 30 supply and demand variables, each transformed to its cyclical component.
The results show that the IEMV captures major sector booms and adjustments.
Furthermore, it identifies three distinct cycles with average durations of six to seven
years. The indicator also exhibits significant correlations with the housing prices
and the aggregate economic activity. These findings support its utility as both a
coincident and a potentially leading indicator of the sector’s performance.
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1. Introducciéon

En este documento se presenta la construccién del Indicador del Estado del Mercado de
la Vivienda (IEMV), un indice sintético de frecuencia mensual disefiado para caracterizar
el comportamiento ciclico del mercado de la vivienda en Colombia entre 2004 y principios
de 2026.

El mercado de la vivienda ocupa un lugar central en la sociedad y la economia debi-
do a sus estrechos vinculos con el bienestar de los hogares, la actividad real, el sistema
financiero y el mercado laboral. Para los hogares, la vivienda proporciona el servicio de
alojamiento, constituye el principal activo dentro de su portafolio de riqueza y es una
fuente fundamental de acumulacion patrimonial. Con esto, las variaciones en los precios
de los inmuebles y en el acceso al crédito hipotecario inciden sobre la evolucién del ci-
clo econémico ante sus efectos en las decisiones de consumo, ahorro e inversion de los
hogares. Al mismo tiempo, el sector de la construccion de edificaciones residenciales pre-
senta importantes encadenamientos con otros sectores. La construcciéon demanda insumos
industriales, moviliza servicios financieros e inmobiliarios, y genera empleo intensivo en
mano de obra. Finalmente, el mercado de la vivienda también ha sido reconocido como
uno de los sectores claves en la transmisién de la politica monetaria! y, por tanto, en el
funcionamiento de la politica macroeconémica.

Colombia no es ajena a este contexto: E140 % de los hogares viven en vivienda propia?;
la construccion de edificaciones es un sector empleador e intensivo en mano de obra

informal® y tiene importantes encadenamientos, al ser jalonandor de otros sectores como

!De acuerdo con Huang et al. (2020), una reduccién de la tasa de interés de politica monetaria se transmite
a través del mercado de la vivienda por medio de cuatro canales: i) canal de inversién, motivando la
inversién de vivienda y, por tanto en la demanda agregada, producto de las reducciones en el costo
de endeudamiento; ii) canal de riqueza, bajo el cual la mayor demanda de vivienda generada ante las
menores tasas de interés podrian resultar en un aumento del valor del inmueble, favoreciendo la riqueza
de los hogares y consecuentemente su consumo; iii) canal de colateral, en el cual esa mejora en los precios
también impulsa la capacidad de apalacamiento de los hogares y en su demanda; y iv) canal de oferta
de credito, donde la valorizacién del activo colateral en las hojas de balance de las entidades de crédito
podria jalonar la colocacién de préstamos

2Encuesta de Calidad de Vida (ECV) del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE)
para 2024.

3Entre 2015 y 2025, el empleo en la construccién representd, en promedio, un 6,9 % del total de ocupados
en el total nacional.



la industria*; la inversién en vivienda es el tercer componente de mayor relevancia dentro
de la formacién bruta de capital fijo®; y el crédito de vivienda mantiene una participacion
significativa en el ingreso de los hogares®.

De esta manera, el analisis del sector de la vivienda no solo permite entender su
dinamica sectorial, sino que también aporta informacion valiosa para el diagndstico opor-
tuno de la economia en su conjunto. En este contexto, el desarrollo de herramientas que
permitan estudiar de forma sintética los ciclos del mercado de la vivienda, constituye un
aporte relevante para el seguimiento de la economia sectorial y agregada, y la formulacién
de politica.

Con el fin de analizar el sector de la vivienda, se desarrolla el IEMV, el cual es un indi-
cador informativo acerca del desempeno de la actividad de las edificaciones residenciales.
El indicador se estima a partir de un conjunto de datos desbalanceado de 30 variables
mensuales y trimestrales, agrupadas en componentes de oferta y demanda, transformadas
a su componente ciclico respecto a una tendencia ciibica deterministica. Metodolégica-
mente, el IEMV se obtiene como el factor comin de un modelo de factores dinamicos,
estimado mediante el procedimiento en dos etapas de Doz et al. (2011). Esta aproxima-
cion facilita la reduccién de dimensionalidad de la base de datos, el uso de variables a
diferentes frecuencias y el manejo de datos faltantes. Adicionalmente, los movimientos del
indicador se explican a partir de las contribuciones de factores representativos sobre las
cantidades que constructores y hogares deciden colocar o adquirir en el mercado. Estas
cantidades sintetizan las decisiones de colocacién de los constructores y de compra de
los hogares, lo que enriquece el analisis econémico del indicador otorgandole una base
solida para el seguimiento del sector y su interpretacion. Finalmente, los ciclos del indi-
cador se caracterizan mediante el algoritmo de Bry-Boschan, lo que permite identificar
cronologicamente los episodios de expansiones y contracciones del sector para la muestra

estudiada.

4De acuerdo con la matriz insumo producto (MIP) del DANE, la construccién es un sector impulsor del
crecimiento econémico

5Cuentas Nacionales, DANE.

5De acuerdo con el Reporte de Estabilidad Financiera del Banco de la Reptiblica, la deuda de vivienda
ha representado histéricamente un 6,9 % del ingreso disponible de los hogares.
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Los resultados muestran que el IEMV captura los principales episodios de auge y ajus-
te del mercado de la vivienda en las ultimas dos décadas. Esto incluye la identificacion de
3 ciclos para el sector, que comprenden la expansién de 2006-2007 aunada por condiciones
financieras internacionales holgadas y un contexto local favorable, asi como la contraccion
profundizada por la crisis financiera global; la recuperacion de 2013-2015 de la mano de
las mejoras significativas en el ingreso nacional y las reducciones en las tasas de interés,
y el ajuste de 2016-2019 ante la ampliacion de los desbalances en actividad, precios y
déficit comercial externo; la pandemia en 2020 y el auge transitorio de 2021-2022, se-
guido de una nueva desaceleracién y una fase reciente de recuperacién iniciada en 2024.
Ademas, la descomposicion senala que, aunque los indicadores de oferta y demanda del
sector suelen moverse de manera simultanea, la oferta ha tenido un peso relativamente
mayor en la dinamica histérica del indicador, con episodios especificos liderados por uno
u otro componente. El analisis de ciclos sugiere duraciones promedio entre seis y siete
anos para el sector, con expansiones mas prolongadas que las contracciones. Con respecto
a otros indicadores del sector, el IEMV presenta una relacién positiva y significativa con
los precios de la vivienda, los cuales tienden a anticipar el ciclo de las cantidades del mer-
cado. Finalmente, el indice mantiene altas correlaciones contemporaneas con indicadores
lideres sobre la actividad econémica agregada, como el PIB, la inversion y la actividad
industrial, lo que respalda su utilidad como indicador coincidente y potencialmente lider

de la actividad econémica agregada.

1.1 Revision de literatura

En general, los ciclos del mercado de vivienda en economias avanzadas y emergentes
han sido estudiados en la literatura, mediante diversas metodologias y enfoques. Bracke
(2013) realiza un estudio de dependencia de la duracién de los ciclos de los precios de la
vivienda, empleando técnicas de anédlisis de supervivencia e identificacién de ciclos (Bry-
Boschan) para 19 paises de la OCDE. Encuentra que entre mas duren los auges, mayor
es la probabilidad de que éstos colapsen, mientras que las contracciones no muestran

una dependencia de la duracién clara. Por su lado, Catte et al. (2004), Leamer (2007),



lacoviello and Neri (2010), Cesa-Bianchi (2013) y Katagiri (2018) estudian los efectos
macroeconomicos del mercado de la vivienda. En particular, se enfocan en la interaccion
de la vivienda con el ciclo econémico y el sistema financiero, y su efecto riqueza (o
derrame) sobre el consumo privado. Los documentos reconocen, por medio de técnicas
de equilibrio general y de series de tiempo (tradicionales y machine learning), que el
mercado de la vivienda juega un rol central en la conformacién del ciclo econémico, en
medio de vinculos significativos con la riqueza de los hogares y el sistema financiero local
y global. En términos de indicadores sintéticos, Tejada (2006), Caro and Idrovo (2010) y
Chaudhari et al. (2023) construyen indicadores de alta frecuencia informativos sobre la
actividad del sector de la construccion, la salud del sector inmobiliario en una economia
emergente y de edificaciones, y las obras civiles, respectivamente. El primer autor emplea
métodos de desagregacién temporal (benchmarking), mientras que los restantes emplean
Anidlisis de Componentes Principales (PCA). Los autores encuentran que un indicador
para la construccion no solo resume las senales sectoriales, sino que también tiene la
capacidad de anticipar los puntos de giro del ciclo econémico. Finalmente, Navarrete
(2012) y Daher (2013) estudian, por medio de métodos descriptivos y estadisticos, cémo
los ciclos del mercado de la vivienda se podrian relacionar con la formacién simultanea
de burbujas especulativas inmobiliarias en diferentes paises. Los autores senalan que
el mercado de la vivienda podria ser un detonante estructural de las crisis financieras
sistémicas, especialmente en un entorno de expansiones insostenibles acompanadas de
bajas tasas de interés, excesiva liquidez financiera y laxitud en la concesién de créditos.

En Colombia, la literatura sobre el mercado de la vivienda se ha concentrado en tres
frentes principales: los determinantes macroeconémicos y financieros de la oferta y la de-
manda, la posible existencia de desalineamientos en los precios y el papel del sector en
la transmisién y anticipacién del ciclo econémico. En términos de fundamentales, Clavijo
et al. (2005) encuentran, mediante modelos de cointegracién y VEC, que la demanda de
vivienda es altamente sensible al ingreso y a la tasa de interés real hipotecaria. En la
misma linea, Salazar et al. (2012) hacen uso de técnicas de series de tiempo para con-

cluir que el aumento de los precios entre 2005 y 2011 estuvo explicado en su mayoria por



mejoras en el ingreso, reducciones en las tasas de interés y restricciones de oferta. A su
vez, Rodriguez-Rodriguez and Perdomo-Sénchez (2025) analizan desalineamientos en el
mercado de la vivienda por medio de la metodologia PSY-IVX, encontrando que no hay
evidencia robusta de burbujas inmobiliarias en el periodo post-2000. Por su parte, desde
un enfoque estructural, Lopez-Pifieros and Lépez (2006) muestran, en un modelo DSGE
con fricciones financieras, que la vivienda actia como colateral y amplifica los efectos de
la politica monetaria a través de un canal de acelerador financiero. Un segundo grupo de
estudios analiza la relacién entre vivienda y ciclo econémico agregado. Restrepo Rendon
et al. (2017) documentan que la inversién residencial es prociclica, presenta fluctuacio-
nes mas pronunciadas que el PIB y tiende a anticipar los puntos de giro de la actividad
econémica. Finalmente, en materia de monitoreo de alta frecuencia, Vidal Alejandro et al.
(2015) y Garay-Rodriguez et al. (2023) desarrollan indicadores sintéticos regionales uti-
lizando analisis de componentes principales y modelos de factores dindmicos, mostrando
la utilidad de estas herramientas para seguir en tiempo real la actividad edificadora.

Por su parte, en la literatura se han empleado ampliamente los Modelos de Factores
Dindmicos (MFD) para mejorar la precisiéon de prondsticos de variables macroeconémicas.
Algunas de las mas comunes son el crecimiento del PIB y del Indicador de Seguimiento
a la Economia (ISE) (Stock and Watson (2002), Eickmeier and Ziegler (2008), Camacho
and Doménech (2012), Chernis and Sekkel (2017), Yaselga Alvarado (2019), Lewis et al.
(2022), Cote-Barén et al. (2023) y Baumeister et al. (2024)), las exportaciones (Camacho
(2013)), el comportamiento del mercado de valores (Chauvet and Potter (2000)) y las
cuentas nacionales (Angelini et al. (2008)). Esta metodologia también se ha empleado
para la construccién de indicadores sintéticos de actividad (Mariano and Murasawa (2003)
y MalVicino et al. (2021)), para explicar las dindmicas de los precios de las materias
primas (Poncela et al. (2014) y Poncela et al. (2017)) y para formalizar estadisticamente
el concepto de ‘ciclo econdémico’ (Stock and Watson (1989)).

El principal referente metodoldgico de este documento es Canas et al. (2016), quienes
desarrollan un indice coincidente para la construccién residencial en Texas (TCI) con el

fin de monitorear oportunamente el ciclo del sector y superar la volatilidad y el rezago



de indicadores individuales. Mediante un modelo de factores dinamicos estimado con
Filtro de Kalman, los autores extraen un componente latente comin a variables del
mercado laboral (empleo y salarios reales del sector construccién), mostrando que la
sintesis de muiltiples indicadores permite capturar de forma precisa y en tiempo real el
ciclo econémico y las fluctuaciones del sector.

Este estudio se suma a la literatura que busca analizar el ciclo del mercado de la
vivienda a la luz de sus determinantes. La propuesta presentada es destacable por varias
razones. Por un lado, se construye el primer indicador sintético sobre el estado del mercado
de la vivienda para el agregado nacional. Este diagnostica los periodos clave del sector
y permite identificar correlaciones con indicadores lideres y sectoriales de la economia.
En segundo lugar, se amplia la base de datos utilizada en la literatura para el analisis
del sector de la construccion, al incorporar indicadores relacionados con la colocacion de
oferta y las decisiones de compra por parte de los hogares, mas alld del mercado laboral
y los precios de la vivienda. Tercero, contribuye a la literatura colombiana que cuantifica
la duracion de los ciclos de la construccion, dando detalles acerca de la evolucién de las
fases. Por tltimo, el documento se suma a la linea de investigacion que resalta la utilidad
de las técnicas de maching learning en macroeconomia.

El resto del documento esta organizado de la siguiente manera. La seccion 2 describe
el conjunto de informaciéon empleado. Luego, en la seccion 3 se detalla la aproximacion
metodoldgica para la estimacion del factor. Posteriormente, los resultados se presentan

en la seccion 4. Por ultimo, la seccién 5 concluye.

2. Datos

La estimacién del IEMV emplea una base de datos construida a partir de 30 indica-
dores mensuales (23) y trimestrales (7) relacionados con el desempeno de la produccién
del sector de la vivienda. Es decir, estan relacionados con la evolucion de las cantidades
del mercado de la vivienda, de tal manera que el IEMV es informativo sobre el ciclo

de la construccion de edificaciones residenciales, y las decisiones observadas de inversion



y generacion de valor agregado de los agentes. La principal fuente de informacién es el
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), seguido por la Cdmara
Colombiana de la Construccion (CAMACOL), la Superintendencia Financiera, el Banco
de la Republica, la Galeria Inmobiliaria, Asobancaria, el Ministerio de Vivienda y Fede-
sarrollo. Con esto, se logra caracterizar el ciclo del mercado de la vivienda para el periodo
comprendido entre enero de 2004 y marzo de 2026 por medio de una base de datos des-
balanceada, ante la heterogeneidad en la disponibilidad de las series y en los rezagos en
la publicacion de las estadisticas. Cabe mencionar que los indicadores fueron desestacio-
nalizados y ajustados por efecto calendario y, en caso de ser nominales, deflactados por
el IPC sin alimentos ni regulados.

El conjunto de informacién se clasificé en dos componentes. En primer lugar, uno
denominado como oferta, compuesto por 20 indicadores e informativo acerca de la colo-
cacion de unidades de viviendas en el mercado por parte de los constructores. Dentro de
este se destacan la generacion de valor agregado de la construccion de edificaciones en
el PIB, el drea causada, paralizada y culminada del Censo de Edificaciones (CEED), la
oferta en construccion, la oferta terminada sin vender, las iniciaciones y los desembolsos
de crédito para la modalidad de construccién de vivienda, asi como la utilizacién de in-
sumos como la mano de obra, la demanda de cemento por parte de los constructores, el
concreto destinado a la vivienda, y la produccién industrial de insumos para la construc-
cion. Junto a esto, también se incluyen algunos indicadores prospectivos sobre el proceso
de construccién, como las licencias, los lanzamientos, la oferta disponible en preventas,
y las expectativas de los constructores sobre las ventas, la contratacion de mano de obra
y la inversion en maquinaria para los proximos 12 meses. Un segundo componente se
caracteriza como la demanda, de modo que captura las decisiones de compra de vivienda
de los hogares. Entre los 10 indicadores considerados en esta categoria se destacan la
inversion en vivienda, las ventas, los desembolsos de crédito para la adquisicion de vi-
vienda, la asignacion de subsidios para la compra de inmuebles, la compra de productos
al por menor para vivienda, el ahorro para el fomento de la construccién, los desesti-

mientos de proyectos y la percepcion sobre la evolucién de las ventas de vivienda, medida



a través del pulso regional para el sector de vivienda. Ademas, se incluyen indicadores
de la percepcién de la demanda sobre la situacion del sector mediante la disposicion a
comprar vivienda, asi como de la salud del crédito, a través del indicador de mora (ICM)
y de calidad (ICC) de la cartera. La tabla 1 en el anexo A resume los detalles de los

indicadores empleados.

3. Estrategia empirica

3.1 Indicador del Estado del Mercado de la Vivienda (IEMV)

La estimacion del IEMV se fundamenta en un modelo de factores dindmicos (MFD),
siguiendo a autores como Baumeister et al. (2024), Garay-Rodriguez et al. (2023) y Canas
et al. (2016). El objetivo del modelo es resumir las sefiales provenientes de los diversos
indicadores en unos pocos factores comunes y latentes al conjunto de variables. Con esto,
el indicador estimado es informativo sobre la dindmica comiin del conjunto de informacion
entregado, en este caso, el desempeno del mercado de la vivienda. Entre los beneficios de
la metodologia se encuentran: i) posibilitar el uso de indicadores de diversas frecuencias,
ii) reducir la dimensionalidad de una base de datos, entendida como resumir las sefiales
que los diversos indicadores en unos pocos factores comunes, y iii) facilitar el manejo de
datos faltantes, bien sea por rezagos en publicacion o diferencias en la disponibilidad de
las series de tiempo.

Un MFD, en su forma estado-espacio, se representa de la siguiente manera:

Ecuaciéon de medicién: X; = \f; + e, e: ~ N(0,R)

p
Ecuacién de estado: f; = Z a; fi—i + uy, u ~ N(0,Q)
i=1

La ecuacion de medicion vincula el conjunto de informaciéon observado con el factor
comun no observado. En esta, X, representa el vector de variables n x 1 con las que se
construye el factor, f; es el vector de factores latentes de dimensién r x 1 que sintetizan

el comportamiento conjunto de las variables en el tiempo, y A es la matriz » X n de
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coeficientes que recoge las relaciones entre las variables y el factor. Por su lado, la ecuacion
de estado describe la dinamica temporal del factor latente como un proceso autorregresivo
de orden p, donde «; son los coeficientes autorregresivos. En especifico, se estima un factor
dindmico siguiendo un proceso AR(6), de acuerdo con el criterio de informaciéon AIC.
Finalmente, e; y u; son los errores idiosincraticos del modelo.

El modelo en forma estado-espacio se estima siguiendo el algoritmo en dos etapas
propuesto por Doz et al. (2011). En una primera etapa, los factores y las cargas factoriales
se obtienen mediante la técnica de componentes principales (PCA), lo que facilita la
estimacion de las condiciones iniciales para los parametros del sistema y de las matrices
de varianza—covarianza. En una segunda etapa, estos valores se utilizan para inicializar
el filtro y suavizador de Kalman, el cual permite la estimacion del sistema y el manejo
de datos faltantes en la base de datos.

De esta manera, siguiendo la literatura sobre la estimacién de factores e indicadores
coincidentes, el Indicador del Estado del Mercado de la Vivienda (IEMV) se define como

el factor estimado:

IEMV = §, (1)

El indicador propuesto busca capturar el estado del mercado de la vivienda y, en
particular, caracterizar el ciclo en el que se encuentra el sector. En coherencia con este
objetivo, las variables incorporadas al modelo se estandarizan y se transforman a su
componente ciclico, de modo que el factor comun refleja las fluctuaciones del mercado de
la vivienda alrededor de la tendencia de largo plazo estimada. La descomposicién entre
tendencia y ciclo se realiza mediante la estimacién de una regresién deterministica con
un polinomio de grado tres en el tiempo’. Este procedimiento permite aproximar una
tendencia cibica flexible, capaz de capturar cambios graduales en la pendiente y posibles

puntos de inflexion en la trayectoria de largo plazo. El componente ciclico se define como

"Entre los métodos evaluados se encuentran el filtro Hodrick-Prescott de una cola, filtro Christiano-
Fitzgerald, andlisis Wavelet y tendencias deterministicas con polinomios de grado uno, dos y tres en
el tiempo, siendo este tltimo el que garantizé relaciones intuitivas entre las variables y el factor, y un
diagnostico informativo sobre la situacion del sector de la vivienda.
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la desviacion de los niveles observados de cada indicador respecto a la tendencia estimada,
proporcionando una medida de las fluctuaciones transitorias asociadas al ciclo del sector.
Por lo que se refiere a las variables que hacen parte de X;, se emplean indicadores de
frecuencias mensual y trimestral, dando como resultado un IEMV con frecuencia base

mensual y que analiza el periodo de enero de 2004 a marzo de 2026.

3.2 Descomposiciéon del IEMV

Con el fin de profundizar en la interpretacion econémica del indicador, se realiza una
descomposicion del factor segiin los grupos de informacién definidos en la seccién 2. Lo
anterior es posible a través de la cuantificaciéon de la contribuciéon de cada variable a
los movimientos del indicador sintético y latente. En particular, las cargas estimadas
permiten evaluar la relevancia relativa de cada bloque en la explicacion de las variaciones
del indicador sintético y, por tanto, identificar cudles dimensiones del mercado estan
impulsando el ciclo en cada periodo. Asi, la descomposicion del factor se estima como:

IEMVy = (X)A)""Nja® (2)

777

Donde x? es la base de datos que combina las series en ciclos observadas y los datos
estimados por el filtro de Kalman para los puntos faltantes de las series. Las contribuciones
de cada variable se agrupan en las categorias de oferta y demanda, de tal manera que las
fluctuaciones del indicador se determinan por las decisiones de los constructores o de los
hogares. Ademads, cabe mencionar que la descomposicion del indicador excluye el residuo

estimado por el modelo.

3.3 Bry-Boschan: identificacion y caracterizacion de ciclos

La aproximacion estadistica de Bry-Boschan (BB) permite realizar un mapeo de los
ciclos y las fases del mercado de la vivienda, partiendo de la estimacién sintética del IEMV
sobre las desviaciones del sector con respecto a una tendencia proyectada. El algoritmo
de BB identifica fases de expansién y contraccién, separadas por maximos (picos) y

minimos (valles) locales en las series. En esta metodologia se implementan restricciones
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sobre la duracién de una fase de minimo 9 meses, la duracién de un ciclo (entendido
como el periodo total comprendido por una fase contractiva y expansiva) de 24 meses y
de magnitud de la fase, la cual debe ser superior a una desviacién estandar de la serie.

Para més informacién sobre el método, consultar Bry and Boschan (1971).

4. Resultados

4.1 Indicador del estado del mercado de la vivienda (IEMV)

La construccién del IEMV parte de la estimacién de las cargas factoriales (\) en
el marco del MFD. Como se mencioné anteriormente, estas son informativas sobre la
relacién entre el conjunto de informacién observado y el indicador estimado, tanto en
términos de direccién (cémo el movimiento de la variable determina de forma positiva o
negativa el ciclo de cantidades del mercado de la vivienda) como de importancia relativa
(qué tanto explica las variables los movimientos del factor). En la tabla 1 del anexo A se
especifica el signo esperado de las variables con el indicador. Se anticipa que el indicador
refleje ciclos positivos ante mejoras en la oferta y demanda de vivienda mas alla de la
tendencia estimada.

El grafico 1 resume los factores de carga estimados para el IEMV. Como se esperaba,
buena parte de los indicadores de oferta y demanda mantienen una relacién positiva
con el indicador, como reflejo de que aumentos en la construccion residencial y mejores
resultados en la compra de vivienda se manifestarian en un ciclo favorable para el mercado
edificador. Dentro del componente de la oferta, aquellas que tienen mayor importancia en
todo el modelo y que contribuyen positivamente a la dinamica del indicador corresponden
a los lanzamientos, las iniciaciones y las expectativas a doce meses sobre ventas, inversion
y contrataciéon de mano de obra. Junto a esto, la variable con mayor contribucion negativa
en este componente es el area paralizada de edificaciones residenciales y la acumulacion
de inventarios, medida como la oferta terminada sin vender.

En cuanto al componente de demanda, variables informativas sobre la intencion de

compra, la confianza del consumidor y el acceso al crédito, como las ventas de vivienda,

13



el comercio de productos minoristas para vivienda, los desembolsos de crédito para la
adquisicion, la inversion en vivienda y la disposiciéon a comprar, muestran factores de
carga positivos y se identifican como los principales impulsores del mercado de vivienda.
Por el contrario, el deterioro de la calidad de la cartera hipotecaria y el desistimiento de
proyectos, muestran factores de carga negativos de magnitudes relevantes, reflejando la
sensibilidad del mercado de vivienda a la oferta de crédito y a factores que dificulten el

cierre financiero de los hogares y, en consecuencia, retracten las decisiones de compra o

inversion.
Grafico 1
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Nota: las cargas factoriales (M) representan las relaciones entre el conjunto de informacién relacionado con el
mercado de vivienda y el factor latente estimado.

Fuente: elaboracién de los autores.

Dadas las relaciones establecidas, en el grafico 2 se presenta el indicador del estado del
mercado de la vivienda (IEMV) y su descomposicién. El panel 2a presenta el indicador,
que resume los co-movimientos de las variables consideradas y, en especifico, sintetiza
las desviaciones de los niveles de los indicadores frente a una tendencia estimada. Asi,
el factor estimado es especialmente informativo sobre el ciclo del mercado de la vivienda
y, asimismo, el estado del sector. El panel 2b detalla la descomposicién del IEMV entre

factores de demanda y oferta.
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Gréfico 2

Indicador del estado del mercado de la vivienda (IEMYV)

(desviaciones estdndar de la media)
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Nota: El IEMV corresponde al factor (f) estimado a través del MFD. La descomposicién del indicador entre
oferta y demanda es resultado de la suma de la contribucién de cada indicador que hace parte de la categoria
de agrupacién. Los aportes de las variables se derivan del producto entre la serie (X;) y su carga factorial (\).
El IEMYV presentando corresponde a la suma entre esos dos componentes, excluyendo el residuo.

Fuente: elaboracién de los autores.

El IEMV realiza un buen diagnostico de periodos clave del sector de las edificaciones

residenciales durante los ultimos veinte anos (Gréfico 2). Durante la primera década del
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siglo XXI, el indicador senala que el mercado presenté un dinamismo significativo entre
2006 y 2007, alcanzando los niveles mas altos de la serie en las ultimas dos décadas. Tal
desempeno estuvo liderado por contribuciones positivas de las ventas de vivienda y la
generacién de nueva oferta en el mercado (lanzamientos e iniciaciones), a lo que se sumé
un comportamiento favorable en la colocacion de recursos en el sistema financiero para
este sector (desembolsos para la adquisicion de vivienda) y unas mejores expectativas
de los constructores en sus decisiones de inversién. Todo esto se materializd, ademas,
en contribuciones positivas al IEMV por parte de la generacion de valor agregado de la
construccion de edificaciones y la inversion de vivienda, los cuales alcanzaron crecimientos
anuales del 30% y 60% en ese periodo, respectivamente. Los anteriores resultados se
dieron en medio de unas condiciones macroeconémicas favorables. En el frente externo,
se presentaron mejoras importantes en los niveles de los términos de intercambio y las
remesas, a lo que se sumo unas condiciones financieras globales caracterizadas por liquidez
global abundante (pre-crisis 2008), tasas de interés bajas, entrada de inversién extranjera
y apreciacion de la tasa de cambio. En cuanto al contexto local, posterior a la crisis de
final de siglo y sus rezagos, los menores costos de endeudamiento habrian apoyado la
actividad econdmica, y la politica fiscal se habria visto beneficiada por mayores ingresos
petroleros. Con todo esto, a nivel sectorial se observé entrada de recursos (inversion) a la
rama constructora, menores tasas de interés para la compra y construccion de vivienda,
mayor colocacién de crédito, mejoras en la disposicién a comprar vivienda, entre otros
elementos.

En los siguientes dos anos se observd un proceso de ajuste del mercado de la vivienda
y de sus crecimientos por encima de la tendencia estimada, con un IEMV que mostro
reducciones hasta ubicarse en valores negativos entre 2008 y 2010. Tal resultado se debid
a contribuciones negativas en 28 de 30 indicadores (Gréfico 2). Entre ellos se destacan
los aportes desfavorables asociados a los importantes deterioros en las ventas, los lanza-
mientos, la acumulacion de inventarios y las expectativas de los agentes. A esto también
contribuyé un aumento en los desistimientos de proyectos, especialmente por renuncias

de los hogares. El deterioro del mercado de la vivienda en este periodo habria sido pro-
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ducto de los efectos de la crisis financiera internacional en la economia colombiana y la
correccién necesaria de los desbalances macroeconémicos acumulados en esos afnos (in-
flacién superior a la meta, brecha del producto positiva, ampliacién del déficit de cuenta
corriente).

En adelante, el IEMV indic6 un proceso progresivo de recuperaciéon hasta alcanzar ci-
fras positivas entre 2013 y 2015, aunque no tan altas a las observadas a finales de la decada
del 2000. El mayor dinamismo del mercado estuvo jalonado inicialmente por los indica-
dores de demanda, que luego impulsaron en buena medida las decisiones de colocacion
de oferta de los constructores. De esta manera, en meses recientes las ventas realizaron
aportes positivos al indicador, con una oferta que posteriormente lideré el ciclo positivo
del mercado producto de un importante dinamismo de las licencias, los lanzamientos, las
iniciaciones, la entrega de oferta terminada y las expectativas de los constructores. Todo
lo anterior habria sido apoyado por los efectos en la construccion de vivienda de un ma-
yor ingreso nacional y de los hogares, jalonados principalmente por la bonanza petrolera.
Ademas,la colocacién de subsidios para la compra de vivienda y las reducciones en las
tasas de interés en este mercado también habrian fomentado el desempetio del mercado.
Cabe mencionar que el segmento del sector que liderd estas mejoras fue el de la vivienda
diferente a interés social (no VIS), el cual registré crecimientos en sus ventas y lanza-
mientos de doble digito y alcanzé a representar un 70 % del mercado. Hacia 2016 y 2019
se observé una devolucién de ese comportamiento favorable producto, en buena medida,
de un mercado caracterizado por un exceso de oferta con una demanda que al final no
fue tan dinamica. Lo anterior se reflej6 en unas contribuciones negativas de las ventas de
vivienda y el comercio minorista de productos para amoblar los inmuebles, que llevaron
eventualmente a un aumento en la oferta de vivienda terminada sin vender, especialmente
No VIS, que le resté al desempeno del mercado. Consecuentemente, también se desmotivo
la colocacién de oferta nueva (oferta en preventas e iniciaciones), la generacion de valor
agregado y la inversion. Todo esto méas que compensé las contribuciones positivas que
aun realizaban algunos indicadores, como la disponibilidad de subsidios. Estos resultados

se dieron en un contexto de un menor ingreso nacional debido, ademas de otras variables,
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a caidas en los precios del petréleo, aumentos en las tasas de interés, mayor inflacion,
entre otros factores. (Grafico 2).

En 2020 el indicador presenté una caida significativa, la mas grande desde 2008, ex-
plicada por la mayoria de las variables que lo componen ante las repercusiones de la
pandemia del Covid-19 y de las medidas de confinamiento adoptadas para la contencion
de la crisis sanitaria. No obstante, este deterioro fue contrarrestado hacia la segunda mi-
tad del ano mediante la priorizaciéon del sector de la construccién y la pronta retoma de
actividades. Paralelamente, ante la emergencia, la implementacion de una politica mo-
netaria y fiscal expansivas habria establecido condiciones favorables para la recuperacion
de la economia y del mercado de la vivienda. Se resaltan las transferencias monetarias, la
ampliacién de los programas de subsidios para la compra de vivienda (Mi Casa Ya y Frech
no VIS), el fomento al empleo, las reducciones en la tasas de interés y las operaciones de
liquidez transitorias y permanentes desde el Banco Central. Lo anterior, junto con una
inflacién por debajo del 3%, aumenté el ahorro y los ingresos de los hogares, y apoy? la
disponibilidad de recursos en el sistema financiero. Algunos de estos factores favorables
son capturados explicitamente el indicador, a través de las contribuciones positivas del
niumero de subsidios asignados y del ahorro para el fomento de la construccién. De esta
manera, los determinantes anteriormente mencionados habrian tenido como resultado en
un mayor dinamismo del mercado de vivienda, medido a través de aportes positivos de
los principales indicadores del sector (ventas, lanzamientos, iniciaciones, renuncias, des-
embolsos, oferta terminada sin vender), a lo que se sumé la mayor utilizacién de insumos
(cemento, concreto, productos industriales, mano de obra) y la reduccién del &rea para-
lizada. Asi, el IEMV alcanz6 niveles elevados en 2021-2022 con un mercado liderado por
el segmento de la vivienda de interés social (VIS) (Gréfico 2).

Con respecto al periodo reciente, desde la segunda mitad de 2022 hasta principios
de 2024 el indicador registré continuos deterioros (Gréfico 2), como parte del ajuste de
la politica macroeconémica ante la desviacién de la inflacién con respecto a su meta, el
mayor déficit de cuenta corriente, el aumento del déficit fiscal, y una actividad econémica

que crecia por encima de su potencial. En ese sentido, el aumento de las tasas de interés,
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la politica fiscal menos expansiva, el agotamiento del ahorro de los hogares, la suspension
del programa Frech no VIS, la reduccion del nimero de subsidios entregados por Mi Casa
Ya, entre otros factores, habrian ubicado a las ventas, los lanzamientos, las iniciaciones, la
demanda de insumos, el valor agregado de la construccién de edificaciones y la inversion en
vivienda en niveles inferiores a los observados durante la prepandemia. Esto acompanado
por una mayor acumulacién de inventarios. En 2025 el mercado presenté un lento proceso
de recuperacién liderado por mejoras en ventas, lanzamientos y expectativas, en medio
de reducciones en las tasas de interés, precios de la vivienda que se han ajustado a tasas
anuales bajas con respecto a sus promedios histéricos, costos de la construccion que han
mostrado crecimientos alrededor del 3 %, y un ingreso disponible de los hogares en ascenso.
No obstante, el indicador se mantuvo en terreno negativo producto de las contribuciones
desfavorables de indicadores relacionados, por un lado, con el proceso de construccion,
como la generacién de valor agregado, la inversion, las iniciaciones y el uso de insumos, y
por otro lado, con la disponibilidad de inventarios y la entrega de subsidios. En lo corrido

de 2026 se siguieron evidenciando mejoras en el indicador.

4.2 Ciclos del mercado de la vivienda

Esta subseccion presenta los resultados de aplicar el procedimiento estadistico de Bry-
Boschan al IEMV, lo que permite el mapeo de ciclos en las series de tiempo a partir de
la deteccién de picos (maximos locales) y valles (minimos locales). Esto facilita, ademas,
el trazado de fechas y la definicién de fases de expansion o contracciéon en el mercado
de la vivienda. Particularmente, la tabla 1 y el grafico 3 introduce los resultados de este
ejercicio.

Entre 2004 y principios de 2026 el mercado de la vivienda habria presentando 2 ciclos,
de acuerdo con la medicién de valle-valle y pico-pico (Tabla 1). Adicionalmente, los ciclos
del mercado de la vivienda tendrian una duraciéon promedio de 7,5 anos, en linea con la
literatura (CAMACOL, 2009, Rojas et al., 2016, Garay-Rodriguez et al., 2023). Junto a
esto, las fases de expansién se caracterizan por ser mas largas (5,2 afios) que las fases de

contraccion (2,2 anos). Por periodos, el ciclo mas largo del sector habria sido el ocurrido
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entre marzo de 2009 y enero de 2018, con una fase de expansién de 74 meses y una de
contracciéon de 32 meses.

Cuadro 1. IEMV y Bry-Boschan: resultados

Pico Valle Pico Pico-Pico Valle-Pico “ Valle-Valle Pico-Valle ®
mar-07 mar-09 may-15 98 74 24
may-15 ene-18 abr-22 83 51 106 32
abr-22 feb-24 73 22

Promedio (meses) 90,5 62,5 89,5 26,3
Promedio (afios) 7,5 5,2 7,5 2,2

Nota: las columnas (4) a (7) corresponden a la diferencia en meses entre la ocurrencia de picos y valles, segin
sea el caso.

“Mide una fase de expansién
®Mide una fase de contraccién

Fuente: elaboracién de los autores.

El grafico 3 refleja los tres ciclos identificados, donde el area sombreada gris corres-
ponde a las fases de expansién y las areas sombreadas blancas representan a las fases de
contraccion. En especifico, se destacan dos periodos de contraccién especialmente pro-
fundos en 2009 y, con mayor intensidad, en 2020. Este ultimo choque dio lugar a una
recuperaciéon rapida y pronunciada, que llevé el indicador a niveles maximos en 2022 y
a un pico en abril de 2022, seguido de una nueva desaceleracion. De la misma manera,
el indicador estaria en una fase de expansién luego de haber alcanzado un minimo local
en febrero de 2024, con 22 meses consolidados de recuperacion en lo corrido a marzo de

2026.
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Gréfico 3

IEMYV: ciclos de acuerdo con el algortimo Bry-Boschan

(desviaciones estandar de la media)
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Nota: el grafico presenta los resultados de aplicar el algoritmo de Bry-Boschan sobre el IEMV. La linea azul
continua es el IEMV, las areas sombreadas corresponden a los periodos de fases de expansién del mercado de
la vivienda identificados, los puntos verdes son los picos del indicador, y los puntos rojos los valles de la serie.

Fuente: elaboracién de los autores.

4.3 IEMYV e indicadores de precios de la vivienda

El IEMV, ilustrativo acerca del ciclo de las cantidades en el mercado de la vivienda,
presenta una relacién positiva y estrecha con las variaciones anuales de los precios de la
vivienda nueva y usada (Grafico 4). En especifico, los precios de la vivienda parecieran
anticipar los movimientos del IEMV. Esto se refleja, por ejemplo, en que los incrementos
anuales del IPVN BR observados con cuatro trimestres (t-4) de rezago se correlacionan
en mayor medida con los resultados observados en el IEMV en un momento t. Esta
correlacion toma un valor del 0,46 y es estadisticamente significativa al 99 % de confianza.
El anterior resultado estaria asociado a que los precios de la vivienda serian un factor
determinante para la toma de decisiones de oferta y demanda del sector. Este fue el caso
en 2010-2011 y 2021, cuando mayores aumentos de los precios de la vivienda anticiparon
mejoras en el IEMV, ante un posible incentivo a la construcciéon y compra de vivienda
como bien de inversion. Esto, en la direccion contraria, también se presento entre 2013-

2015 y 2022, cuando caidas en los precios reales de la vivienda previeron deterioros en el
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sector. Ademads, cabe mencionar que aunque el choque de 2020 generé una contraccién

sin precedentes en el IEMV, el ajuste en precios fue mas moderado.

Grafico 4
IEMYV y precios de la vivienda
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Nota: la linea negra representa el IEVM, y las lineas azul, roja y amarilla son las variaciones anuales de los

indices de precios de vivienda nueva y usada. El Indice de Precios de la Vivienda Nueva del Banco de la
Republica (IPVN BR) es un indicador mensual que recopila informacién de La Galerfa Inmobiliaria sobre

precios de oferta de inmuebles nuevos. El Indice de Precios de la Vivienda Nueva del DANE (IPVN DANE)
emplea datos del Censo de Edificaciones (CEED) para hacer seguimiento trimestral a los precios de las viviendas

nuevas. Por tltimo, el Indice de Precios de la Vivienda Usada (IPVU BR) del Banco de la Reptblica mide la
evolucién trimestral de los precios del mercado de vivienda usada a través de la informacién de instituciones
financieras.

Fuente: elaboracién de los autores.

4.4 IEMYV vy actividad econémica real

El mercado de la vivienda ha sido reconocido en la literatura como un posible indi-
cador lider de la actividad econémica (Leamer, 2007). Junto a esto, la construccién se
caracteriza por ser un sector con elevados encadenamientos hacia atras y adelante, al
emplear insumos provenientes de otros sectores (como la industria) y motivar el desem-
peno de algunos servicios, como lo son las actividades inmobiliarias o financieras. Por lo
tanto, esta subseccién analiza los vinculos del mercado de la vivienda, medido a través
del IEMV, con el resto de la economia colombiana. Para ello, se realiza un analisis de
correlaciones contemporaneas, adelantadas y rezagadas entre el IEMV y algunos de los

indicadores representativos sobre el estado de la economia, como el PIB, la inversion, el
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ISE, la produccién industrial, entre otros (Grafico 5).

El IEMV estaria ampliamente relacionado con la actividad econémica agregada y sec-
torial de forma contemporanea (Gréfico 5). En concreto, el indicador exhibe correlacio-
nes elevadas y estadisticamente significativas con el PIB, la Formaciéon Bruta de Capital
(FBC), el ISE agregado, el ISE para la construccién, el ISE para la rama secundaria
y la produccion industrial. Lo anterior permite considerar al IEMV como un indicador
informativo acerca de la direccién de los movimientos de los crecimientos anuales del
PIB, dada su disponibilidad mensual y su actualizacién a lo largo del trimestre previo a
la publicacién de cuentas nacionales. Con respecto al ISE para la rama secundaria y la
produccién industrial, sus correlaciones toman valores entre 0,7 y 0,8, lo que podria estar
dando cuenta de los encadenamientos productivos de la construccién con la industria.
Finalmente, en relacién con el ISE inmobiliario, las mayores correlaciones se concentran
en el terreno de una respuesta rezagada del IEMV a los servicios de intermediacion in-
mobiliarios.

Gréfico 5. Correlaciones entre el IEMV e indicadores de la actividad econémica
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-3 0.03 0 0.01 0.09 0.19* -0.22*% -0.1 0.21* -0.08
-2 | 0.3%**  0.26%*  0.28** OBz 0.38*%** -0.13 0.18* QLFRS 0.18
-1 | 0.57%%* (0.44%** (.55%** 0.6%** mEE 0.02 0.47%%* 0I5/ ST
(0) - 0.58%** 0.64%** 0.19* 0.7 0.65%** 0.55%+**
1 IGESSN 0.52+** NUISSEeS OEF Q5% 2775 0l65Ea 0557755 0.53***
2 [ 0.47%%%  0.42%%* (.46%** @355 0.32%#* @)= 57 0.4 %% 0.48%+**
3 [QUBSEElN020= <R RISE 0.36%** 0.17 0.29%* 0.47%+* W 2e=55 0.41%+*
4 0.2* 0.15 0.18 0.18 0.01 0.16 Os2==s 0.13 0822
5 0.03 -0.02 0.02 0 -0.14 -0.02 0.16 0 0.17
6 -0.12 -0.17 -0.12 -0.17 -0.27*%* -0.17 0.01 -0.2* -0.04
7 | -0.24%* -0.25%* -0.25%* -0.31%** -0.36%** -0.32%** -0.12 -0.36%** -0.22*
8 |-0.32%** .0.28** -0.32%%* -0.38*** -0.39%** -0.38*** -0.21* -0.42%** OB

Nota: se presenta las correlaciones entre el IEMV y algunos indicadores sobre la actividad econémica. En
especifico, los colores verdes reflejan correlaciones positivas y los colores rojos corresponden a correlaciones
negativas. Las tonalidades se tornan més oscuras conforme el valor absoluto tome una magnitud valor en
una escala de 0 a 1. En la columna de lag, los valores negativos reflejan el nimero de trimestres con los
que el IEMV anticiparia los crecimientos anuales del indicador en cuestién, mientras que los valores positivos
indican el nimero de trimestres con los que el IEMV responderia de forma rezagada al indicador de interés.
Asimismo, el valor de (0) simboliza la correlacién contemporanea. Los indicaciones de la actividad econémica
se transformaron a variaciones anuales.

Fuente: elaboraciéon de los autores.
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5. Conclusiones

El presente documento desarrolla el Indicador del Estado del Mercado de la Vivienda
(IEMV) con el propédsito de sintetizar y monitorear el ciclo del sector de edificaciones
residenciales en Colombia. Dada la relevancia macroeconémica de la vivienda (por sus
vinculos con el consumo, la inversién, el empleo, el sistema financiero y la transmision de la
politica monetaria), se construye un indice mensual que resume la informacién contenida
en 30 indicadores de oferta y demanda. En cuanto a la aproximacion metodoldgica, el
IEMV se estima a partir de un modelo de factores dinamicos, utilizando el procedimiento
en dos etapas de Doz et al. (2011), lo que permite combinar variables de distinta frecuencia
y manejar datos faltantes. Adicionalmente, se aplica el algoritmo de Bry-Boschan para
fechar las fases del ciclo sectorial.

Los resultados muestran que el IEMV captura adecuadamente los principales episodios
de expansion y contraccion del mercado de vivienda en las tltimas dos décadas, incluyendo
el deterioro del sector a raiz de la crisis financiera global en 2008-2010, el auge de 2013-
2015, el ajuste de 2016-2019, el efecto del choque de la pandemia del Covid-19 y el ciclo
reciente de recuperacién. El andlisis identifica tres ciclos completos entre enero de 2004
y marzo de 2026, con duraciones promedio entre seis y siete anos y expansiones mas
prolongadas que las contracciones. La descomposicion revela que la oferta y demanda
suelen moverse de manera conjunta, con una demanda que suele liderar los movimientos de
las decisiones de los constructores. Asimismo, el indicador mantiene una relacion positiva
con los precios de la vivienda, los cuales tienden a anticipar el ciclo de cantidades, y exhibe
altas correlaciones contemporaneas con el PIB, la inversién y la produccién industrial.

En términos de implicaciones, el IEMV constituye una herramienta util para el se-
guimiento macroecondmico y sectorial, al ofrecer una senal sintética y de alta frecuencia
sobre el estado del mercado de vivienda. Su disponibilidad mensual lo convierte en un
insumo potencial para el analisis coyuntural y de la actividad econdémica agregada en
tiempo real. Posibles investigaciones futuras podrian explorar la capacidad predictiva del

IEMYV sobre el PIB y otras variables agregadas. Ademads, la ampliacion del andlisis hacia
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una desagregacion regional podria enriquecer el entendimiento del sector, en medio de la
heterogeneidad del territorio colombiano. De igual forma, la segmentacién del indicador
en vivienda de interés social y diferente a interés social también fortaleceria la compren-
sion del mercado. Por ultimo, vincular el IEMV con el sistema financiero podria ampliar
los hallazgos sobre la importancia de la oferta de crédito y las tasas de interés en el estado

del mercado de la vivienda.
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A. Base de datos

Cuadro 1. Indicadores de oferta y demanda del mercado de vivienda

Relacién
Componente ID Variable Frecuencia Disponibilidad Fuente
esperada

OFERTA_CONS_EDIF Valor agregado de construccién de edificaciones Trimestral + 2005-T1 DANE
AREA_CAUS_VIV Area causada de vivienda Trimestral + 2015-T4 DANE
AREA_CULM_VIV Area culminada de vivienda Trimestral + 2015-T4 DANE
AREA_PAR_VIV Area paralizada de vivienda Trimestral = 2015-T4 DANE
LICENCIAS Licencias de vivienda Mensual + ene-06 CAMACOL

E LANZAMIENTOS Lanzamientos de vivienda Mensual —+ ene-11 CAMACOL

o INICIACIONES Iniciaciones de vivienda Mensual =+ ene-11 CAMACOL

6] DESEM_TOT_-CONS Desembolsos para la construccién de vivienda Mensual —+ may-02 Superintendencia Financiera

8 OFTA_PREVENTAS Oferta de vivienda disponible para la venta en preventa Mensual == jul-08 La Galerfa Inmobiliaria y CAMA-

COL

OFTA_CONS Oferta de vivienda en construccién Mensual + ene-21 La Galeria Inmobiliaria
OFTA_TERM Oferta terminada de vivienda Mensual + jul-08 La Galeria Inmobiliaria
OFTA_TERM_SV Oferta terminada de vivienda sin vender Mensual = ene-11 CAMACOL
CART_HIPT Oferta terminada sin vender Mensual —+ nov-00 CAMACOL
CEMENTO_CONS Cemento para constructores Mensual + abr-09 DANE
CONCRETO_VIV Concreto para vivienda Mensual —+ ene-11 DANE
INDUSTRIAL_CONS Produccién industrial de insumos para la construccién Mensual + ene-01 DANE
EMPLEO_CONS Empleo en la construccién Mensual + ene-05 DANE
EXP_OFR_VENT Expectativas sobre ventas Mensual + oct-05 Banco de la Repiblica (EMEE)
EXP_-OFR-MO Expectativas sobre contratacién trabajadores Trimestral + 2005-T4 Banco de la Republica (EMEE)
EXP_OFR_ME Expectativas sobre inversién en maquinaria Trimestral + 2005-T4 Banco de la Republica (EMEE)
DEMANDA_INV_VIV Inversién en vivienda Trimestral + 2005-T1 DANE
VENTAS Ventas de vivienda Mensual —+ dic-04 CAMACOL
COMERCIO_VIV Comercio minorista de productos para vivienda Mensual —+ ene-13 DANE
DESEM_TOT_ADQ Desembolsos para la adquisicién de vivienda Mensual + may-02 Superintendencia Financiera
ICC ICC cartera hipotecaria Mensual = ene-16 Superintendencia Financiera
ICM ICM cartera hipotecaria Mensual = ene-16 Superintendencia Financiera
AFC Saldo cuentas AFC Mensual —+ ene-03 Asobancaria
SUBS Niumero de subsidios para la compra de vivienda asignados Mensual + nov-15 MinVivienda
DCV Disposicién a comprar vivienda Mensual —+ nov-01 Fedesarrollo
RENUNCIAS Desistimientos de vivienda Mensual = ene-11 CAMACOL
PULSO_VIV Pulso regional (PER): vivienda Mensual == dic-15 Banco de la Republica

Nota: las series fueron desestacionalizadas y ajustadas por efectos calendario empleando la plataforma de X13-ARIMA-SEATS en R. Ademads, los indicadores nominales
fueron deflactados por el IPC sin alimentos ni regulados.

Fuente: elaboracién de los autores.
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