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Las cifras del producto interno bruto (PIB) para el primer
trimestre de 2019 (desestacionalizadas y ajustadas por
efectos calendario) por el lado de la oferta revelaron que
la construccion registro una caida anual del 4,5% y una tri-
mestral del 4,0%. Este fue el segundo retroceso trimestral
consecutivo de la construccion, pues también habia regis-
trado un leve descenso en el Gltimo trimestre de 2018 (Gra-
fico R2.1).

Por componentes, la mayor parte del deterioro se debe a la
construccion de edificaciones!, la cual registro una reduc-
cionanual del 8,8% y una trimestral del 9,6% en los primeros
meses del ano. En cuanto a la construccion de obras civiles,
esta crecio un 4,7% anual, pero se contrajo trimestralmente
un 5,3%, luego de la recuperacion que habia mostrado des-
de el segundo y hasta el cuarto trimestre de 2018.

Por subsectores, la caida trimestral de la construccion de
edificaciones estuvo concentrada principalmente en la
rama residencial. De acuerdo con el censo de edificaciones
del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica
(DANE), con cifras al primer trimestre del afio, la reduccion
entre trimestres del area causada en veinte territorios de
cobertura fue del 13,2%. De ella, cerca de dos tercios corres-
pondieron a la destinada a uso residencial (cuya variacion
trimestral fue del -11,8%), mientras que el tercio restante se
debiod a los destinos no residenciales (Grafico R2.2).

* Los autores son, en su orden, profesional y profesional experto del De-
partamento de Programacion e Inflacion, del Banco de la Republica.
Las opiniones no comprometen al Banco de la Repblica ni a su Junta
Directiva.

1 Incluye vivienda (casas y apartamentos) y edificaciones con destinos no
residenciales (oficinas, comercio, bodegas, educacion, hoteles, hospita-
les, administracion pablica y otros).
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Grafico R2.1
Valor agregado de la construccion y sus componentes
(desestacionalizado y corregido por efectos calendario)
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B. Construccion de edificaciones residenciales y no
residenciales
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C. Construccion de carreteras y vias de ferrocarril,
proyectos de servicio publico y otras obras de
ingenieria civil
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.
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Grafico R2.2
Area causada seglin censo de edificaciones
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

Con respecto a la construccion de obras civiles, de acuer-
do con el indicador de inversion en obras civiles (110C) del
DANE, la caida trimestral del subsector se debio a un retro-
ceso del renglon correspondiente a vias férreas, pistas de
aterrizaje y sistemas de transporte masivo, que en el inicio
del ano cayo anualmente 20% en su serie original.

Por el lado de la demanda, el comportamiento descrito
también se reflejo en una caida de la inversion en construc-
cion. En el primer trimestre la inversion en vivienda registro
un retroceso anual del 7,9% y uno trimestral del 8,3%. Por
su parte, la inversion en otras estructuras, pese a que cre-
cio anualmente un 1,7%, presento una caida del 5,3% entre
trimestres.

1. Perspectivas para el PIB de la construccion
en 2019

La incertidumbre sobre el comportamiento de la construc-
cion en los proximos trimestres es elevada, principalmente
porque el desempeno reciente del sector no permite identi-
ficar una tendencia del todo clara. No obstante, el pronosti-
co del equipo técnico del Banco de la Repiiblica contempla
que una parte del choque observado en la construccion a
comienzos del ano se revertira en lo que resta de 2019. La
razon es que, si bien existen indicadores que senalan de-
bilidad en el sector, otros datos permiten esperar alguna
recuperacion.

En el primer grupo de indicadores se encuentran las ventas
y la oferta de vivienda? las cuales en el acumulado doce
meses a abril cayeron 0,8% y 5,0% anual, respectivamen-
te (Grafico R2.3). Al observar por vivienda de interés social

2 La oferta en cada momento es igual a las unidades disponibles del
periodo anterior mas el balance resultante entre las nuevas unidades
ingresadas al mercado y las unidades que se venden en dicho lapso.
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Grafico R2.3
Ventas (acumulado 12 meses) y oferta de vivienda (promedio
movil 12 meses)
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Fuente: Camacol; calculos del Banco de la Repiblica.

(VIS) y no VIS, el mal desempefio en ventas y la caida de la
oferta se dieron principalmente en este dltimo segmento.

Adicionalmente, el desempeno de las licencias de construc-
cion, cuya dinamica rezagada parece tener alguna relacion
con la del PIB de edificaciones, mostro también senales de
debilidad en el pasado reciente. En particular, el area apro-
bada por licencias para vivienda® cayo un 1,8% anual entre
enero y mayo del presente ano, pese a que en el margen
ha mostrado una leve tendencia a la recuperacion (Grafico
R2.4). En este segmento, la principal caida anual ocurrié en
el renglon no VIS. Las licencias para destinos no habitacio-
nales cayeron un 9,6% anual en este periodo, y dentro de
ellas el area licenciada para bodegas presento la mayor re-
duccion (-50,1%).

Grafico R2.4
Area aprobada para vivienda y variacion anual del acumulado a
12 meses
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

3 Reportadas para 302 municipios en los 32 departamentos del pais.
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Sin embargo, en contraste con los anteriores indicadores,
otras cifras relacionadas con el sector han mostrado un
comportamiento mas favorable. Una de ellas es el empleo
en la construccion, cuya serie desestacionalizada y ajustada
por efectos calendario ha permanecido relativamente es-
table (de acuerdo con su tendencia) desde finales de 2018.
Cuando se desagrega el empleo en la construccion en el
destinado a obras civiles y su complemento, se encuentra
que esta dinamica ha estado principalmente relacionada
con la del empleo en construccion sin obras civiles, una
proxy de aquel destinado a la construccion de edificaciones
(Grafico R2.5).

Por otro lado, el indice de confianza del consumidor (ICC) de
Fedesarrollo muestra que la intencion de compra de vivien-
da de los consumidores ha mostrado cierta estabilidad des-
de 2017y, mas adn, dicho balance no se ha deteriorado en el
pasado reciente, acorde con los resultados de la construc-
cion de vivienda (Grafico R2.6). El anterior resultado permite
esperar algiin dinamismo en la demanda de vivienda.

Por otra parte, segiin el mas reciente Reporte de la situa-
cion de credito en Colombia del Banco de la Republica,
para los créditos de vivienda se observo un aumento en la
proporcion de bancos que disminuyeron sus exigencias en
los Gltimos tres meses y ninguno manifesto haberlas incre-
mentado. Para los proximos tres meses se espera que se
mantenga esta tendencia. Lo anterior estaria acompanado
de unas tasas de interés reales de crédito hipotecario en
niveles historicamente bajos, todo lo cual podria estimular
el sector de la construccion de vivienda.

Finalmente, se espera que en los proximos trimestres la
construccion de vivienda se vea favorecida por varias ini-
ciativas del Gobierno Nacional que buscan estimular la
demanda, las cuales consisten en otorgar nuevos recursos
para impulsar la adquisicion de vivienda VIS y aumentar el
valor limite del crédito hipotecario de 70% a 90% para vi-
vienda no VIS. Esto, sumado a un crecimiento real histori-
camente bajo de los precios tanto de vivienda nueva como
usada (Grafico R2.7), junto con alguna reduccion en la rota-
cion de inventarios a junio de 2019, ofrece senales de debi-
lidad actual pero de posible recuperacion en los proximos
trimestres. En cuanto a la construccion de obras civiles, su
recuperacion continuaria (después de la caida trimestral
del primer trimestre) sustentada en las ejecuciones regio-
nales y locales y en la reactivacion esperada de los proyec-
tos de vias de cuarta generacion.

4 Calculado como la razon entre las unidades de vivienda nueva ofreci-
das mensualmente y el promedio trimestral de las unidades vendidas
de vivienda nueva. Fuente: La Galeria Inmobiliaria.

Grafico R2.5
Empleo en la construccion total y sin obras civiles
(total nacional; trimestre movil)
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Fuente: DANE: calculos del Banco de la Republica.

Grafico R2.6
Balance de la pregunta “;Cree usted que este es un buen
momento para comprar vivienda?” del ICC de Fedesarrollo
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Fuente: Fedesarrollo.
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Grafico R2.7
indices de precios de vivienda nueva y usada
(variacion porcentual anual)
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Fuentes: DNP y Banco de la RepUblica; calculos del Banco de la Repiblica.
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