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IMPACTO DE LAS INESTABILIDADES POLITICAS Y
ECONOMICAS EN LOS PAISES ANDINOS

La inestabilidad politica y los constantes cambios institucionales han sido grandes
obstaculos para la inversion inmobiliaria en los paises andinos. Este fue el principal
tema de discusion en Andean GRI Real Estate 2024, un encuentro que reunio a los
lideres mas influyentes del sector con el objetivo de encontrar soluciones conjuntas a

los desafios enfrentados por el mercado y las economias locales.

Los players coinciden en que el actual escenario de incertidumbre genera inseguridad
en la asignacion de capital. Por esta razon, permanecen atentos a las elecciones
presidenciales previstas para finales de 2025y 2026 en Chile, Peru y Colombia.



“Han sido cinco anos muy dificiles en los que nosotros, como empresa multilatina,
tuvimos que enfrentar otra realidad, llena de protestas sociales, la pandemia
de coronavirus, aumentos de costos de todo tipo, subida de tasas de interés,

problemas politicos, reformas, etc.”, recuerda un participante.

En Perd, por ejemplo, el escenario politico volatil afectd directamente al sector
inmobiliario, con cambios frecuentes de presidentes en un corto periodo. Un player
anade: “Para nosotros, que tenemos inversiones en Perd, una de las cuestiones mas
complejas esta relacionada con las licencias, las regulaciones econémicas locales y
los requisitos patrimoniales de los bancos”.

Chile, por su parte, enfrentd incertidumbres relacionadas con las reformas
constitucionales, aunque el pais atraviesa un proceso de estabilizacion. Los chilenos
aun enfrentan desafios en el sector residencial para la venta, donde el aumento de
precios y la complejidad en el acceso a financiamientos presionan la demanda: “Los
precios han subido tanto que la accesibilidad a los inmuebles, independientemente

de la caida de las tasas, se va a volver muy compleja”, observa un participante.

Los altos costos en el sector
residencial también representan
una dificultad para los colombianos,
como lo demuestra la caida del
50% en las ventas de inmuebles
residenciales en el Ultimo ano,
reflejando las dificultades
enfrentadas tanto por inversores
COMoO por consumidores en

un entorno de incertidumbres

econdmicas.

Sobre la economia de los paises
andinos, los participantes recuerdan
que la region sufrid con tasas de
inflacion que variaron entre el 7%y

el 13%, lo que requirio altas tasas de

interés en los mercados locales.
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Sesion en Andean GRI Real Estate abordo las perspectivas de inversion en la

region (imagen: GRI Club)

Otro factor que influye en el ambiente de inversion es la volatilidad cambiaria. Segun
los participantes, las constantes fluctuaciones dificultan el flujo de capital entre los
paises andinos, lo que impone una barrera natural para las inversiones transfronterizas.
Esto ha generado obstaculos para que las instituciones financieras de Chile, Colombia

y Peru puedan establecer un crecimiento integrado en la region.

Aunque las protestas sociales y los cambios politicos frecuentes anaden desafios
a la evolucion del mercado inmobiliario regional, se entiende que los paises estan
avanzando hacia una recuperacion: “Estamos entrando en un ciclo positivo en el que

tenemos que empezar a prepararnos’, proyecta un ejecutivo.

La expectativa de una caida en las tasas de interés en Estados Unidos podria brindar
algo de alivio. La Reserva Federal (Fed) anuncidé en noviembre una reduccion de 0,25
puntos porcentuales en las tasas de interés, dejandolas en un rango de entre el 4,50% y
el 4,75%.



Sin embargo, se defiende la necesidad de fortalecer la industria de los fondos
inmobiliarios en la region andina: “En nuestros paises, este sector aun es muy nuevo”,

afirma un participante.

Los ejecutivos hacen una comparacion con México, cuyo mercado de fondos
es mas maduro, con transacciones y estrategias de salida mas claras para los

inversionistas institucionales que deciden apostar por el territorio mexicano.

Otra solucion presentada se refiere a la comunicacion efectiva. Es necesario convencer
a los inversionistas institucionales de que los planes de negocios son sostenibles y que
los retornos proyectados pueden ser alcanzados en la practica. Ademas, se destaca la
importancia de un track record. En otras palabras, mostrar que las tesis de inversion
presentadas hace una década, por ejemplo, fueron exitosas en términos de ocupacion
de activos y tarifas aplicadas, lo que puede aumentar la confianza de los inversores

externos.

La capacidad de atraer capital extranjero también depende de una oferta adaptada a
las necesidades de estos jugadores, muchas veces con productos personalizados que
consideren los valores y prioridades de
los inversores. Los players globales
estan interesados en activos
alternativos, que, aungue sean a

largo plazo, se han mostrado como
una oportunidad de diversificacion:
“Es una de las cuestiones que
vemos como oportunidad en

Colombia”, ejemplifica.

A continuacion, presentamos un
panorama detallado sobre el sector
residencial en Colombia, Perdy
Chile, basado en las ideas extraidas
durante reuniones privadas
organizadas por GRI Club Latam.




COLOMBIA: INVERSION EN VIVIENDA BAJO PRECAUCION

El sector de vivienda y multifamily en Colombia enfrenta desafios considerables.
En 2023, el PIB de la construccion cayd un 2,8%, resultado de cuatro trimestres

consecutivos de declive, cerrando el ano con una participacion del 4,3% en el PIB total.

El inicio de 2024 mantuvo un panorama negativo: la Camara Colombiana de
la Construccion (Camacol) reporté una reduccion del 6,8% en la inversion en
vivienda, que alcanzo solo el 3,78% del PIB -el nivel mas bajo para el primer

trimestre desde 2005.

Cabe senalar que el segmento residencial sigue sufriendo los efectos de la pandemia:
“En general, la economia esta muy débil, con el cierre de empresas, una atmadsfera de
desconfianza entre los diferentes actores del mercado, una falta de confianza entre los
consumidores, lo que nos ha colocado en una situacion bastante peculiar”, evalda un

participante.



En este sentido, las oportunidades para nuevos proyectos se han vuelto mas
restringidas. Se comenta que antes un proyecto de identidad social podia realizarse
en varias areas metropolitanas; hoy, la realidad es diferente: “Lo que nosotros, como
inversores y desarrolladores, entendemos es que necesitamos ser aun mas
cautelosos en el tipo de proyecto, en el tipo de ubicacién y en el tipo de riesgo que
estamos dispuestos a asumir”, agrega un ejecutivo.

En medio de este desafiante panorama, los participantes mencionan una iniciativa
alentadora: en agosto, la Camara Colombiana de la Construccion (Camacol) firmo un
pacto con el gobierno para revitalizar el sector habitacional. Este pacto prevé, entre
otros objetivos, que al menos el 50% de las nuevas unidades habitacionales construidas

hasta 2030 cuenten con certificaciones de sostenibilidad.

En 2024, el Banco de la Republica ya redujo la tasa en 275 puntos base. Al inicio del
ano, la tasa era del 13%, y, en promedio, el banco la disminuyd en 50 puntos base por
mes, aungque mantuvo la tasa estable durante tres meses (marzo, junio y septiembre).

El Gltimo dato sobre el indice de Precios al Consumidor

(IPC), de septiembre, fue del 5,81%, significando que la
inflacion ha bajado 2,54 puntos porcentuales hasta
ahora en 2024.

Hasta la elaboraciéon de este informe, la tasa
de intervencion estaba en 10,25%, lo que
da como resultado una tasa de interés
real del 4,44%. Se espera que esta
politica de reduccion continue,

lo que podria ayudar a reactivar

el mercado: “Creemos que esto
representa un gran incentivo para el
sector”, comenta un participante. Sin
embargo, el desempeno econdmico
sigue siendo fragil, con proyecciones

de crecimiento del PIB para el

proximo ano entre el 2,5% y el 2,7%, lo
cual es insuficiente para impulsar de
manera robusta el sector residencial.



El panorama se vuelve aun mas desafiante con algunas politicas gubernamentales que
decepcionan a los participantes, sobre todo en relacion con los subsidios. El Gobierno
Nacional anuncié medidas para reducir los subsidios del programa “Mi Casa Ya" hasta
2025, lo que podria afectar la capacidad de acceso a la vivienda.

Mi Casa Ya es un programa mediante el cual el gobierno otorga subsidios para
facilitar la compra de nuevas viviendas de interés social y prioritario (VIS y VIP)

para las familias mas vulnerables.

Se prevé una reduccion en el presupuesto para los programas habitacionales en

el préximo afo, con una disminucion del 39% en el financiamiento, de US$ 4,3 mil
millones en 2024 a US$ 2,66 mil millones en 2025. Segun el Ministerio de Vivienda, de
los 50.000 subsidios prometidos para el proximo ano, solo 20.500 tendran cobertura

financiera, de los cuales 6.000 ya estan preasignados.

Segun un participante, este tipo de medida “tiene un impacto en el ambiente
econdémico y en la confianza del consumidor”. Ademas, se observa que los
cambios en la metodologia del programa, que ahora se enfoca en ciertos municipios
con restricciones economicas, han limitado el acceso a la vivienda para muchos
colombianos. Los desarrolladores dudan en invertir en estas areas, que a menudo

carecen de infraestructura publica basica.

Las conclusiones se extrajeron durante una reunion privada en Bogota
(imagen: GRI Club)



“Esto tiene una consecuencia muy triste, ya que creo que el mecanismo mas
importante de transferencia de riqueza en un pais es el acceso a la vivienda propia”.
Segun los ejecutivos, la falta de una cultura de ahorro agrava esta situacion, debilitando
la formacion de una clase media solida.

La escasez de terrenos es otro factor critico, especialmente en Bogota. La capital
enfrenta dificultades para expandir su territorio urbano, lo que limita el uso del suelo,

incluso para la implementacion de proyectos multifamiliy en la ciudad.

Este modelo es visto por los ejecutivos como una oportunidad emergente. Esto se
debe a que el 32% de los colombianos vive en alquiler, lo que sugiere una demanda
significativa, pudiendo atraer tanto a desarrolladores como a fondos inmobiliarios. Sin
embargo, se destaca la falta de apoyo financiero adecuado para el sector. Los bancos
colombianos, acostumbrados a modelos tradicionales de financiamiento, todavia
tienen dificultades para adaptar sus practicas a los proyectos multifamiliares.

De acuerdo con los participantes, los bancos colombianos se resisten a adoptar el
modelo de Project Finance, en el cual los ingresos generados por la propiedad sirven
como garantia para el pago de la deuda. Ademas, se lamenta la falta de profundidad
del mercado de capitales: “Esperamos que manana tengamos un mercado de

capitales profundo, donde la inversion extranjera entrara”, comenta un participante.

Este mercado aun es relativamente nuevo en Colombia. En este sentido, la presencia
de mas fondos de pensiones y aseguradoras con enfogque en inversiones a largo plazo

ayudaria a estabilizar y expandir el mercado.

En cuanto al gobierno, el apoyo debe venir de otra manera: “Necesitamos,
especialmente en la vivienda social, apoyo regulatorio”, destaca un participante.
Sin embargo, la regulacion puede ser un arma de doble filo: mientras puede ofrecer
garantias al sector, también tiende a crear barreras que aumentan los costos de los
proyectos. Restricciones excesivas y burocracia dificultan el acceso de inversores y

desarrolladores al mercado.



PERU: TASAS REDUCIDAS Y CONSTRUCCION ESTABLE
IMPULSAN EL SECTOR RESIDENCIAL

Si Colombia enfrenta desafios en el sector residencial, Perd estd atravesando una fase
de crecimiento moderado, impulsado principalmente por la reduccion de las tasas
de interés. Hasta la elaboracion de este report, el Banco Central de Reserva del Peru
(BCRP) mantuvo la tasa en 5,25% anual, después de dos recortes consecutivos en

meses anteriores.

Ademas, el sector de la construccion se mantiene estable y presenta “indicios de
disminucién de costos en los proximos tres afios”, segun la evaluaciéon de un

ejecutivo. Es importante destacar que la construccion representa el 6% del PIB del pais.

En este contexto, la combinacion de tasas de interés mas bajas y costos de
construccion mas controlados ha creado una ventana prometedora para los
inversionistas, permitiendo margenes de rentabilidad que antes estaban comprimidos.



La oferta de inmuebles en el pais
crecio alrededor de un 8% en
comparacion con el ano anterior.
Un participante menciona que hay
buenas oportunidades en la zona
de Lima Moderna, que incluye
distritos como Jesus Maria, San

Miguel y Magdalena del Mar.

“También observamos que

hay un nicho interesante de
oportunidades en Lima Top”,
agrega el participante, refiriendose
a la region que abarca distritos
como San Isidro, La Molina, San

Borja, Miraflores, Surco y Barranco.

Las tasas de ocupacion también
son alentadoras. Un player del
mercado planea alcanzar el 95%
de ocupacion en sus desarrollos
para principios de 2025 y destaca
el aumento de los alquileres en
distritos como San Isidro, lo que
ha favorecido la rentabilidad de las

inversiones.

En términos de estrategia, los
desarrolladores estan apostando
por proyectos de unidades mas
pequenas, con superficies de entre
40y 50 metros cuadrados, para
adaptarse a las tendencias de alta
rotacion. Segun lo discutido, estas
configuraciones mas compactas
han mostrado una buena absorcion.




Existe una fuerte competencia por terrenos con

areas superiores a mil metros cuadrados. Algunos

desarrolladores han establecido asociaciones con

propietarios para reducir costos y compartir riesgos. Se

proyecta una reduccion en los valores de los terrenos en
regiones como Miraflores, ante la expectativa de cambios

en las regulaciones urbanisticas.

Por otro lado, los players permanecen cautelosos con
respecto al sector residencial de renta, debido al reciente
historial de baja rentabilidad, afectada por la inflacion

y la depreciacion cambiaria. El segmento multifamily
aun presenta bajo interés debido a la falta de resultados

significativos hasta el momento.

No obstante, el segmento es visto con bastante
potencial, especialmente para atender la demanda de
personas que No pueden acceder a créditos hipotecarios,
aunqgue las tasas aun no sean tan competitivas en

comparacion con otros paises de la region.
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En cuanto al financiamiento de proyectos, los actores enfrentan limitaciones,
principalmente debido a lineas de crédito con plazos cortos de vencimiento, entre dos
y tres anos. Sin embargo, los bancos peruanos han comenzado a aceptar la inversion
de capital propio como parte del financiamiento del proyecto, representando un paso

positivo para viabilizar estructuras financieras mas sostenibles.

Aunque Peru puede presentar un escenario de baja inflacion, niveles sostenibles de
reservas internacionales y un déficit fiscal controlado, las elecciones presidenciales de
2026 generan preocupacion. “Debido a la inestabilidad politica, podriamos ver una
degradacién en nuestra calificacion de inversion”, teme un participante. Aflade que
esto afectaria la capacidad del pais para captar financiamiento externo, limitando el

acceso a recursos fundamentales para el crecimiento del sector.

Encuentro privado dedicado al mercado residencial peruano reunio a

importantes players (imagen: GRI Club)



CHILE: EL APETITO POR EL MULTIFAMILY

Los chilenos han experimentado un aumento en los precios de los inmuebles
residenciales, acompanado de una creciente demanda por alquiler. Este fendmeno
estd impulsado por factores como el déficit habitacional en las dreas metropolitanas y
el cambio de comportamiento de las nuevas generaciones, que prefieren alquilar en

lugar de comprar propiedades.

Historicamente, Chile ha sido un pais de propietarios, con altas tasas de posesion de
inmuebles. Sin embargo, se percibe un cambio, con una creciente proporcion de la
poblacion optando por el alquiler. Esta transicion va acompanada de transformaciones
demograficas, como la disminucion del tamano de las familias y el aumento de la
edad promedio al casarse: “Nos estamos convirtiendo en un pais con cada vez mas

arrendatarios”, observa un participante.



Este movimiento, aunque creciente, aun esta por debajo de los niveles observados en
economias desarrolladas como Estados Unidos y Reino Unido, donde el 54% y el 51% de
los inmuebles, respectivamente, estan alquilados en lugar de ser adquiridos; en Chile,
esta cifra es de aproximadamente 22%.

El segmento multifamily, que implica el desarrollo de unidades habitacionales
exclusivamente para alquiler, ha ganado terreno en el pais. Relativamente nuevo, este
modelo ya representa alrededor del 6% del mercado de alquiler y ha atraido tanto a

inversores locales como extranjeros debido a su rentabilidad y resiliencia, con menor

volatilidad en comparacion con otros tipos de inversiones inmobiliarias.

Segun un informe de Colliers, en el tercer trimestre de 2024 se anadieron 1187
nuevas unidades en cinco edificios multifamily, elevando el nUmero total de edificios
operativos a 155 y el stock a 36.748 unidades -un aumento anual del 29%. La tasa de
ocupacion general subid al 89%, mientras que la ocupacion en edificios estabilizados
alcanzo el 93%.



Las comunas de Santiago, Nufioa y La Florida lideran en nimero de nuevas unidades,
siendo Santiago responsable del 29,4% de las nuevas incorporaciones. Estas cifras
coinciden con la vision de los participantes, quienes comentan sobre un creciente
interés en unidades Mas pequenas en la Region Metropolitana de Santiago, con

espacios modernos y adaptados al estilo de vida urbano.

Otras ciudades, como Concepcion, también empiezan a captar la atencion de los
tomadores de decisiones: “Creo que esta region comenzara a expandirse”, opina un

participante.
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Debate sobre multifamily en Chile conto con un formato interactivo
(imagen: GRI Club)

Un aspecto relevante en el mercado multifamily es la busqueda de diferenciacion

de los productos. Inversionistas y desarrolladores estan creando proyectos con
caracteristicas exclusivas para atender a nichos especificos, como areas de convivencia
Y servicios comunitarios, ademas de incorporar recursos que contribuyen a la

sostenibilidad de los edificios.

La seguridad también es un tema central en los nuevos proyectos, especialmente
en Santiago. Muchos edificios optan por ofrecer servicios de recepcion, mientras que
otros buscan alternativas mas automatizadas, como sistemas de control de acceso y
monitoreo digital, con el fin de reducir costos operativos.



Aunque el mercado esta dominado
por inversionistas institucionales
que buscan garantias de
rentabilidad y estructuras a

largo plazo, la entrada de capital
extranjero ha diversificado el

perfil de los players, ampliando la
variedad de proyectos en el pais.
Los jugadores locales, por su parte,
tienden a ser mas conservadores,
priorizando modelos de bajo riesgo
y estabilidad.

En cuanto a financiamiento, el

mercado enfrenta variaciones en

las tasas de interés y requisitos
bancarios mas estrictos.
Sin embargo, el gobierno ha implementado esfuerzos para apoyar proyectos

habitacionales, ante un déficit que supera las 500.000 viviendas.

Ademas, se destaca la necesidad de politicas habitacionales mas flexibles, como
modelos de arrendamiento con opcion de compra, adoptados en algunos paises
europeos. Estos modelos permiten a los arrendatarios la posibilidad de convertirse
en propietarios a lo largo del tiempo, utilizando el alquiler pagado para amortizar el
monto necesario para la adquisicion de la propiedad, lo que podria ser una solucion

interesante para el amplio déficit habitacional.

Algunos inversores optan por adquisiciones dispersas de activos, comprando unidades
en edificios en funcionamiento y delegando la gestion a empresas especializadas en el
sector, garantizando una mayor preservacion del valor y diversificacion del retorno.

A futuro, se espera que esta tendencia del multifamily se consolide, con el crecimiento
del sector acompanado por la introduccion de nuevas tecnologias, la expansion a
nuevas areas y el desarrollo de politicas habitacionales mas flexibles. El equilibrio entre
estos elementos sera fundamental para que el mercado inmobiliario chileno continue
adaptandose a los cambios, atrayendo tanto a inversores como a arrendatarios.
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REAL ESTATE

Fundado en 1998 en Londres, GRI Club redne actualmente a
mas de 18.000 ejecutivos senior en 100 paises, que operan

en los mercados de Real Estate e Infraestructura.

El innovador modelo de discusiones de GRI Club permite la libre
~participacion de todos los ejecutivos, fomentando el intercambio
de experiencias y conocimientos, el networking y generacion
de negocios.

Los miembros del club también tienen a su disposicion una
plataforma exclusiva para ver mas informacién sobre los
gjecutivos y sus respectivas empresas, organizar reuniones y

tener acceso sin restricciones a todo nuestro contenido.

MAS INFORMACION SOBRE GRI CLUB

Leonardo Di Mauro
Partner | Head of Real Estate LatAm

leonardo.dimauro@griclub.org
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