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Resumen

El sector de la construccidon en Colombia, en forma
tradicional, es uno de los que mds jalona personal
en forma directa e indirecta, por ello los movimien-
tos que en él se presenten tienen considerables in-
cidencias en términos de economia nacional, igual
sucede en otros paises. Qué tan robusto sea, qué
tan dindmico y qué tanto crezca es un sinénimo de
una economia que se mueve, dinamiza y en la cual
se entiende un acceso a soluciones habitacionales
independientemente del pais que se tome o referen-
cie. Este articulo pretende a través de un andlisis her-
menéutico, describir elementos de verdad que nos
acerquen a reconocer cudl es el estado real de este
sector.

The sector of construction in Colombia, in traditional
form, is one that most marks staff directly and indi-
rectly, movements occurring in it have considerable
impact in terms of national economy, as happens in
other countries. That so robust is, so dynamic and to
both grow is a synonym for an economy that moves
stimulates and which means access to housing solu-
tions regardless of the country that takes or reference.
This article aims through a hermeneutic analysis, de-
scribing elements of truth that will move us to recog-
nize what the real status of this sector.
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Desde mediados de 2011, segin Camacol, las solici-
tudes de construccién en las diferentes curadurias del
pais han mostrado un incremento significativo. De esta
forma, solo para 2011 en los primeros seis meses del
afio habian aumentado 73 % en total. Con respecto a
la construccién de vivienda el alza fue de 12,8 %, en
metros cuadrados se estiman hace referencia a 7,1 mi-
llones repartidos entre Viviendas de Interés Social (VIS)
con un alza anual del 90 % y vivienda no VIS que llegéd
al 105 %. Esto a todas luces se considerd, en ese mo-
mento, como un buen indicador del sector para 2011.
Proyecto  Palmettoeliptichttp://forum.skyscraperpage.
com/showthread.php2t=169909

Lo anterior es mds que evidente, un rdpido vistazo a las
principales calles del pais basta para entender que el
boom de la construccién continda en Colombia. Des-
pués de soportar una de las peores crisis de su histo-
ria, este sector presenta ahora un crecimiento sostenido
de cinco afos. Algunos expertos habian vaticinado que
estos buenos vientos iban a dejar de soplar y que en
cualquier momento llegaba la hora del reajuste debido
a la saturacién del mercado y el aumento de las tasas
de interés, es decir, se podria estar en presencia de una
burbuja inmobiliaria, pero hasta ahora eso no ha ocu-
rrido. Surge un cuestionamiento:

EL AUGE DE LA CONSTRUCCION EN COLOMBIA: UN CRECIMIENTO REAL DEL SECTOR O UNA BURBUJA QUE PUEDE ESTALLAR

¢Qué es una burbuja econémica y qué es una
burbuja hipotecaria?

Se debe partir de un entendido: las burbujas econémicas
se presentan por situaciones de especulacién en cual-
quier sector de la economia y se dan generalmente en
el activo que subyace o ejemplifica al sector, de alli sus
derivados en burbujas financieras, accionarias o burbu-
jas inmobiliarias, y aunque todas son perjudiciales en
la economia de cualquier pafs, sus efectos son mucho
mds notorios cuando aparecen en la parte inmobiliaria.
Eiemplo de eso fue lo sucedido en Espafia y la caida del
JP en Estados Unidos debido a la proliferacién de los
créditos hipotecas subprime o NINJA (Not Incomes Not
Job not Assets) en 2008.

Por definicién, una burbuja inmobiliaria es un incremen-
to excesivo, generalizado e injustificado de los bienes
inmuebles o bienes raices, ocasionado generalmente
por la especulacién. En una burbuja, los precios suben
sin que para ello exista una razén légica, se fundamenta
bdsicamente en la especulacién y en el deseo de ad-
quirir bienes para luego vender a mejor precio, aprove-

chando precisamente el incremento de los precios antes
dicho.

Cuando suben los precios de los bienes raices, muchos
inversionistas quieren invertir en este tipo de activos, em-
pujando mediante el incremento de la demanda la subi-
da de los precios. Luego, para satisfacer las solicitudes
de los inversionistas, las inmobiliarias y constructoras se
dedican a construir mds y mds activos para atender el
mercado dvido por ellos, formando un espiral especu-
lativo que crecerd y crecerd. Al ser un proyecto atractivo
para el inversionista, muchos querrdn tener una parte
del bien, asi se excede la demanda y se aumentan los
precios pues quieren poseer el inmueble con la esperan-
za y la convicciéon que luego lo venderdn a mejor precio.

Cuando la especulacion alcanza la ebullicién los pre-
cios no paran de subir, el formar parte de la “gran opor-
tunidad” lleva a ofrecer mds dinero por un determinado
activo, cuyo precio seguird subiendo y con ello ganaré
mucho.

Entonces cuando suceden situaciones como la descrita,
la oferta de bienes no se incrementa en funcién de las
necesidades reales de la sociedad sino en funcién de
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satisfacer al inversionista, entonces se puede llegar al
punto de construir mds bienes de los que la sociedad
puede consumir, y cuando eso sucede es cuando toda
la estructura especulativa se viene abajo con las apenas
|6gicas consecuencias que esto conlleva. Se produce
entonces un efecto contrario: los precios que subieron
por exceso de demanda en su momento, bajarén por
exceso de oferta.

Situaciéon en 2012

Para ese afo, 2012, Camacol informa que el fenémeno
continué, en Barranquilla la expansién fue més notoria,
segun cifras y estudios de la misma entidad publicados
en los boletines de la Camara de Comercio, http://
www.camarabag.org.co se fiene:

* Entre enero y septiembre de 2012 se acumulé
un drea aprobada total de 755.047 m2 frente a
493.997 m? para el afo 2011, presentando una
variacién del 53 %.

* El 4rea poblada en vivienda en el mismo periodo de
2012 creci6 el 41 % respecto al mismo periodo de
2011.

* En términos de licencias, hasta septiembre de 2012
se aprobaron 4.925 licencias de construccién en el
drea metropolitana de Barranquilla, mientras que
en el mismo periodo de 2011 Unicamente se apro-
baron 3.457 unidades. Esto corresponde a una va-
riacién del 43 %.

* Por estrato, el estrato 6 recoge un incremento del

24 %.

El movimiento en Barranquilla fue tan grande en 2012
que fue necesario hacer ajustes: La Alcaldia de Barran-
quilla, la Camara de Comercio de Barranquilla y la
Corporacién Financiera Internacional (IFC por su acré-
nimo en inglés o CFl en espafiol), miembro del Grupo
Banco Mundial, con el apoyo de la Secretaria de Estado
para Asuntos Econémicos de Suiza (SECQO), presentaron
a la comunidad empresarial y a los medios, el nuevo
sistema simplificado para la obtencién de permisos de
construccién y de recibo de obra.

El nuevo proceso estd basado en la sistematizacion
mediante el desarrollo y puesta en marcha de un soft-
ware especializado que permitird reducir los tiempos del

FERNANDO ROLONG NIETO

tramite en 15 dias hdbiles, aportando a la eficiencia y
transparencia del sector. El proyecto de Simplificacién
de Trédmites para la Construccién comenzé en el afo
2010 con la implementacién de reformas normativas a
nivel nacional y local que han facilitado y agilizado el
procedimiento.

éCémo ha sido la situacién en lo corrido de
2012?

Paralelo a lo anterior, el gobierno colombiano (en me-
dio del Proyecto de Vivienda para Todos), a través del
Decreto Reglamentario 1190 de 2012, recurrié al Fon-
do de Reserva para la Estabilizacién de Cartera Hipo-
tecaria (FRECH) otorgando subsidio a la tasa de inferés
por los primeros siete afios para créditos hipotecarios
para viviendas cuyo valor oscile entre los 70 y los 135
SMLMV. Este elemento del orden legal contribuyé a in-
crementar las cifras, de inmediato el sector financiero se
adhirié a la iniciativa gubernamental con el lanzamiento
de operaciones de hasta 20 afos y sosteniendo en algu-
nos casos la tasa por un tiempo adicional.

Ahora bien, a la situacién antes descrita, hay que su-
marle las actuaciones del Banco de la Repudblica a la
tasa a la que ofrece recursos a los bancos comerciales,
el mantener por parte del Emisor unos mdargenes bajos
dentro de su politica monetaria ha contribuido a soste-
ner tasas de financiacién atractivas a los constructores
quienes, a su vez, con los llamados sistemas de preven-
ta, eliminan el riesgo de no terminacién de un proyecto
inmobiliario que puede venderse sobre planos mediante
fiduciarias que administran los recursos. Asi los cons-
tructores edifican solo lo que venden, y los compradores
saben que los recursos para construir sus viviendas estan
asegurados y no dependen de los vaivenes del mercado
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y del sistema financiero. Ademds en esta modalidad los
compradores se ahorran en promedio cerca del 7 % del
valor del metro cuadrado real, lo que minimiza las posi-
bilidades de incumplimiento de parte y parte.

Las condiciones estaban dadas: el Estado con su po-
litica de vivienda para todos y la tasa FRECH, el Emi-
sor con una fasa de infervencién que permitia trabajar
con cierta holgura a los constructores, y unos niveles de
crecimiento en la economia. Como légica consecuen-
cia, y reaccién del mercado, sobrevino una avalancha
de solicitudes por parte de clientes y no clientes de las
entidades financieras, con ello los proyectos inmobilia-
rios empezaron a multiplicarse, las entidades fiduciarias
ampliaron el portafolio de servicio de captacién y las
solicitudes de licencias radicadas en las curadurias se
multiplicaron casi exponencialmente, tanto que para
poder dar abasto hubo necesidad de ajustes tales como
el cambio de software ocurrido en Barranquilla. En resu-
men, todo confluyé y con esto los indicadores del sector
repuntaron notablemente, y aunque no existe unifica-
cién frente a los datos estadisticos todos concuerdan en
afirmar que se estd en presencia de un boom del sector:

Segun Camacol:

- Las licencias de construccién aprobadas crecieron
en el primer trimestre de este afio en 23 % para VIS
y 26 % para ofro tipo de vivienda.

- El sector crecié en total un 28 % en el primer trimes-
tre y se convirtié en el motor de la economia con un
aumento de 1,64 % del PIB nacional.

- El crecimiento del sector superé con creces al creci-
miento de la industria.

Segun el Departamento Administrativo Nacional de Es-

tadisticas, DANE:

- Las licencias de construccion en Colombia registra-
ron un crecimiento del 22,3 % en el mes de mayo,
repuntado un 20,5 % para el caso habitacional y un
28,5 % habitacionales.

- La ciudad de Bogotd contribuyé con 12,4 % y le
siguieron en su orden de importancia los departa-
mentos de Cérdoba y Sucre que sumaron en con-
junto 12,6 %.

- Para el caso de licencias de construccién para vi-
vienda aumenté un 20,5 % en comparacién con
el mismo periodo de un afio atrds y obedece a un
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incremento del 325,7 % en el drea aprobada para
vivienda de interés social y para viviendas diferentes
de inferés social cayé un 16,3 %.

- El ndmero de unidades de vivienda de interés social
aumenté 422,8 % respecto al aprobado en el mis-
mo mes del afo anterior, mientras que el nimero de
viviendas diferentes de interés social presenté una
reducciéon de 13,0 %.

- Enlo corrido del presente afio a corte de mayo las
licencias de construccién se incrementaron en un
30,5 % frente al mismo periodo de un afio atrds, las
licencias para la construccién de vivienda crecieron
un 80 %.

- Las iniciaciones de proyectos cayeron un 35 %, algo
a todas luces paradéjico al menos en Bogotd.

Como se anoté al comienzo, la construccién es uno de
los sectores que mds jalonan e involucran directa e indi-
rectamente a muchos actores, y se estima ha contribuido
al descenso de la tasa de desempleo, que actualmente
es de 11,3 %, la mds baja de los Gltimos cinco afios.
Aunque no era de esperarse pues los comportamientos
a veces son contraciclicos, Barranquilla alcanzé a tener
la tasa més baja de desempleo de toda Colombia con
un 8,3 % seguida de Cartagena con un 9,7 %.

Sin embargo se presentan algunas situaciones que

muestran otros aspectos:

- El valor de la vivienda nueva sigue subiendo y ya va
hasta en cuatro millones de pesos por metro cua-
drado en Bogotd, Medellin y Cartagena especial-
mente.

- La finca rafz sigue siendo un negocio rentable y se-
guro que arroja una valorizacién de hasta el 20 %,
afirma Fedelonjas.

- Los bajos niveles iniciales de inseguridad en las
ciudades colombianas fueron creciendo y hoy dia
preocupan a las autoridades.

- El endeudamiento en general del colombiano ha
aumentado, quizds por el efecto de los créditos hi-
potecarios, y esto no es un buen indicador.

- El auge de la construccion puede servir como una
cortina de humo para la legalizacién de dineros de
dudosa reputacién, pues tradicionalmente ha sido
una forma de blanquear o sanear capitales nacio-
nales o internacionales.

- Como las licencias no se expiden con la misma
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rapidez en todas las ciudades, y no todas cuentan
con predios adecuados disponibles para construir,
enfonces el precio del metro cuadrado ha aumenta-
do en forma desmedida y desproporcional entre los
diferentes estratos o inclusive dentro de un mismo
estrato.

Si bien ese crecimiento es un promedio, los casos que
causaron mayor nerviosismo entre los distinfos sectores
econdémicos del pais fueron ciudades como Barranqui-
lla, donde los precios subieron un 11,26 %; Bogotd, un
12,78 %; y Bucaramanga con un 24,09 %; situacion
que se confirma hojeando las pdginas de anuncios cla-
sificados de los periddicos o a las vitrinas de las oficinas
inmobiliarias en cualquier ciudad colombiana.

La preocupacién del Emisor llevd a que en uno de sus
informes sobre las perspectivas de la economia colom-
biana sefalara que “los indices de precios de la vivienda
nueva y usada siguen en niveles histéricamente altos. Un
crecimiento excesivo del crédito o del precio de algunos
activos puede ser fuente de desequilibrios financieros
en el largo plazo, con consecuencias negativas sobre
la sostenibilidad del crecimiento del producto y el em-
pleo”. En resumen, el Banco de la Republica se muestra
preocupado y sustenta sus razones.

Ahora bien, recopilando varias opiniones de expertos
del sector, y relacionados otros sectores, existen puntos
de vista encontrados:

- El presidente de la Asociacién Nacional de Insti-
tuciones Financieras (ANIF), Sergio Clavijo, hablé
de un incremento “artificial (de los precios), que se
ubica cerca de un 30 % real por encima de su me-
dia histérica”. En su postulado, los altos precios de
la vivienda se sostienen por cuenta de la demanda
de trabajadores e inversionistas mineroenergéticos,
a la vez que puntualizé en junio de este afio: “Con
un sector minero que se refrae y unos precios muy
elevados (de la vivienda) habrd un pinchazo de la
burbuja, y acuérdese que todas esas crisis hipoteca-
rias son biblicas, ocasionan gran desastre y ocurren
en todas partes”, ademds agregé que “Hay quienes
dicen que no es una burbuja hipotecaria sino un pro-
blema de tierras. El problema de tierras exacerba la
situacién y explica por qué los precios crecen mds,
pero si estos suben bien sea porque haya un aumen-

FERNANDO ROLONG NIETO

to en los costos de la tierra o en los materiales, es
una burbuja, y de todas formas si hay una retraccién
de la demanda vamos a tener un problema muy se-
rio”.

La presidenta de Camacol, Sandra Forero, quien
explicod, tras conocerse los datos del DANE, “que el
negocio de la finca raiz en este pais es seguro y que
sus precios se rigen por la oferta y la demanda”. A
la vez coincidié con el Banco de la Republica en que
buena parte del alza en los precios de la vivienda
nueva se debe a la falta de suelo urbanizable, pero
no es una situacion generalizada en el pafs.
Eduardo Pulecio, gerente de informacién catastral
del distrito de Bogotd, agregdé que el incremento
“hace parte de los indices normales y no es inusual”.
El presidente del Banco BBVA en Colombia, Oscar
Cabrera, sefalé que hay “una serie de cautelas al-
rededor del mercado hipotecario que hace bastante
dificil o improbable que se replique el mismo pro-
ceso” que en Espafa o Estados Unidos. Segun él
las modificaciones legales introducidas tras la cri-
sis econémica que padecié Colombia entre 1998
y 2000 “han permitido que el sistema financiero no
se aparte de la ecuacién de lo que estd pasando en
el crecimiento”.

El gerente general de la constructora Ambientti,
Carlos Mantilla, sostuvo que “afirmar que existe una
burbuja inmobiliaria es totalmente inconsecuente
por cuanto se ignora que histéricamente el pais tie-
ne indices inmejorables en lo que tiene que ver con
adquisicién de vivienda”. El empresario explicé que
la burbuja se presenta cuando hay un incremento
en los precios de los inmuebles sin justa causa, as-
pecto que se acompafia con unos niveles de stock
muy elevados y llegando al punto de alarma. Agre-
g6 ademds que “Las politicas estatales, estédn afortu-
nadamente acompafadas por otros menesteres que
incentivaron la mayor demanda de vivienda por la
efectividad del Fondo de Reserva para la Estabiliza-
cién de la Cartera Hipotecaria (FRECH) y la caida
generalizada de las tasas de interés que redundé en
una mayor capacidad de compra en los hogares”.
El analista econémico, Juan Miguel Villa Lora expre-
s6 que “se define como burbuja inmobiliaria en eco-
nomia, al incremento desmesurado de los precios
en el mercado de vivienda (nueva, usada y arrien-
dos), es decir, cuando las viviendas estdn subiendo
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de precios muy aceleradamente sin obedecer a una
dindmica real de oferta y demanda, sino a la espe-
culacién del mercado. Actualmente los colombianos
no compran viviendas ni aparfamentos para vivir
realmente, sino que compran barato hoy y esperan
que en unos afos suba el precio y puedan vender
por més y ganar un dinero”.

El arquitecto y director de proyectos de icono Urba-
no, Jorge Estrada, dijo que “llevamos en el pafs al-
rededor de 10 afios viendo un crecimiento sostenido
del sector de la construccién fruto del buen compor-
tamiento de la economia colombiana, el incremento
de la demanda por proyectos en todos los estratos y
sobre todo por el aumento de poder adquisitivo de
los compradores”. Para el experto se especula de
una burbuja inmobiliaria simplemente por dos as-
pectos: “en primer lugar, no existe una especulacién
de precios por parte de inversionistas *golondrina’
que se caracterizan en comprar viviendas sobre
planos para luego vender, aumentando la oferta y
distorsionando el mercado; y en segundo lugar, un
aspecto fundamental que caracteriza a una “bur-
buja inmobiliaria es el hecho de adquirir vivienda
con un alto nivel de endeudamiento, producto del
otorgamiento de créditos con baja cuota inicial, que
en nuestro caso no existe ya que los compradores
actuales adquieren vivienda con un alfo porcentaje
de recursos propios”.

El ministro de Vivienda, Ciudad y Territorio, Vargas
Lleras, manifesté que “No creo que haya sefiales
de riesgo en el mercado hipotecario y en el modelo
de preventa incorporado porque el negocio permite
controlar cualquier exceso”, agregd que el objetivo
es lograr que el sector inmobiliario sea uno de los
ejes fundamentales para el desarrollo econémico
del pafs. Sustenta su tesis en los datos del mismo
Banco de la Republica.

El ministro de Hacienda, Mauricio Cdrdenas, en
consonancia con la posicién de Vargas Lleras mani-
fiesta a la prensa en julio de 2012, que “No vemos
un factor de preocupacién, si nosotros pensdramos
que hay una burbuja pues mal hariamos en estimu-
lar el crecimiento de la vivienda como lo estamos
haciendo actualmente”. A la vez indicé que el sector
de la vivienda es prioritario para jalonar la actividad
econémica del pais y pidié no alarmarse con una
supuesta burbuja hipotecaria.
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El tema se agudiza, preocupa al ciudadano que esté
interesado en una vivienda y, todavia peor, crea con-
tradicciones en el mismo gobierno, pues para nada se
entiende que tomando como datos la informacién de
una misma entidad, el Banco de la Republica, exista por
un lado indicios suficientes para encender alarmas y por
el otro esa misma informacién sirva para manifestar que
no hay de qué temer. Esto denotaria un choque de tre-
nes frente a la opinién de una misma situacién, y genera
confusiones pues entonces a quién se le debe creer: a
las opiniones del equipo econémico del Banco de la Re-
pUblica, o al ministro de Hacienda que forma parte de
la Junta Directiva de dicha entidad y por lo tanto, debe
ser conocedor de los estudios realizados por su equipo
de investigadores.

2Puede considerarse este auge como un crecimiento
sostenido o como una burbuja que pueda estallar y al
hacerlo salpique a mds de un sector y por lo tanto a
muchas familias colombianas?

La respuesta, a juicio de este servidor, no es tan fdcil,

pero en términos generales se tiene:

- Por un lado (aunque aln es prematuro afirmarlo
contundentemente), el mercado y las familias han
respondido al cumplimento de las obligaciones cre-
diticias, lo que indicaria un posible sostenimiento
del sector.

- Por otro lado, la multiplicidad de proyectos amplian
el abanico de posibilidades al consumidor final y
con ello una sana competencia en donde los servi-
cios complementarios y acabados juegan un papel
importante.
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- Los créditos estdn amparados en garantias reales
inmobiliarias, situacién que podria trasladarse al
Banco por la figura de la dacién en pago, eso libera
al deudor pero agobia a la entidad financiera que
veria incrementado su patrimonio y por lo tanto su
nivel de impuestos.

bgico, los precios por metro
cuadrado parecieran no ir de acuerdo con las leyes

- Como algo no muy

de mercado, es decir, hay mucha oferta y los precios
en vez de disminuir aumentan.

Los diversos sectores directamente implicados en la
construccién niegan tajantemente la idea de una bur-
buja inmobiliaria, a pesar de vocearse entre los com-
pradores y los informes del Emisor. Esta tesis se sustenta
en un hecho cada vez mds frecuente al momento de
solicitar un crédito: tasa fija y/o cuota fija en pesos, asf
no se expone la operacién a la fluctuacion de la UVR
como indicador que a su vez recopila las oscilaciones
de precios.

En consecuencia con todo lo anterior, aunque el com-
portamiento ha sido sostenido en apariencia sostenible,
se debe ser cauteloso al momento de tomar una de-
cisién de inversién en vivienda via crédito hipotecario
sobre todo si estos se tramitan en UVR. A mi juicio el
actuar del consumidor debe ser més bien conservador,
las entidades financieras deberian incrementar mecanis-
mos o filtros a las solicitudes de crédito y el gobierno
se obligarfa a sostener niveles de intereses manejables
para todos los involucrados a través del sostenimiento (y
de ser posible la disminucién), de la tasa de intermedia-
cién. De no conjugarse estos factores podria llegarse al
colapso con las apenas deducibles consecuencias que
acarrearian a la economia colombiana.
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