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Resumen

El sector de la construccion presenté un crecimiento significativo durante el periodo
analizado 2000 - 2011, que se lo evidencié por el nimero de nuevas edificaciones
gue se construyeron a la largo de la ciudad, que registr6 una importante
participacion en el PIB y presentd importantes tasas de crecimiento bajo el esquema
monetario de dolarizacién. La construccion como actividad econOmica genera
puestos de trabajo directos e indirectos y produce importantes encadenamientos
productivos, a través del uso de materias primas (consumo intermedio) para la
produccion de soluciones habitacionales. El desarrollo de la construccion de
viviendas en el Distrito Metropolitano de Quito a partir de los afios 2000 permitié que
miles de hogares de todos los niveles socioecondmicos demanden soluciones
habitacionales, sin embargo, en un mercado marcado por la desigualdad de
ingresos, observd una concentracion en los niveles socio econdmicos medio y alto.
Bajo este escenario, los constructores privados se enfocaron en edificar viviendas
para los niveles socio econémico de mayor capacidad adquisitiva, debido a que
invertir en viviendas de tipo popular contrae ciertos riesgos y sobre todo sus tasas de
ganancia no son atractivas. Finalmente, con base a los resultados se remarca que el
desemperio de la construccién de viviendas en la ciudad de Quito durante el periodo
2000 — 2011 permiti6 que muchas familias accedan a una solucién habitacional,
aunque se evidencia que el déficit de viviendas en el Distrito Metropolitano es cada

vez mas creciente.

Palabras clave: Vivienda, Construccion, Reparacién y Remodelacion.
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Introduccion

La realizacion del presente estudio evalua el sector de la construccion de viviendas
en el Distrito Metropolitano de la ciudad de Quito (2000 - 2011) y el impacto moneta-
rio de la dolarizacion en este sector, pues, la adquisicién de viviendas se restringe
en funcion del nivel del ingreso permanente de los agentes domésticos. En la actua-
lidad la posibilidad de adquirir una vivienda es muy alta, los productos financieros
desarrollados en el mercado inmobiliario publico y privado cubre el largo plazo, am-

pliando asi la capacidad de compra de los niveles socio econémicos (NSE).

En la dltima década, practicamente en todos los paises de América Latina la pobla-
cion ha buscado adquirir su vivienda propia, situacion que permitié a que la actividad
de construccion de soluciones habitacionales presente altos crecimientos y los go-
biernos han sabido impulsar este sector, no solo con el fin de cubrir la demanda
permanente de varios millones de habitantes, sino también porque al ser una activi-
dad que dinamiza el sector real de la economia, lo que en parte coadyuvo el desa-
rrollo de éstos paises. Gran atencion merecen las politicas implementadas por los
estados en dotar de una infraestructura de viviendas a los niveles socio econémicos
bajos, cuyos niveles de déficit son crecientes, para esto, han implementado varias
politicas publicas que han permitido adquirir viviendas a esos segmentos. En térmi-
nos generales la region ha presentado crecimientos econdmicos razonables y ha

favorecido el desarrollo de este sector.

La dolarizacion de la economia ecuatoriana, dinamizé al mercado financiero, a tra-
veés de créditos a largo plazo, inicialmente hasta 15 afios, para luego, y con base a la
demanda potencial al terminar la década llegaron a 25 afios. La estabilidad moneta-
ria (dolarizacién), creé la posibilidad de acceder a bienes con financiamiento de largo
plazo, lo que impulsé al sector de la construccién, a ofertar viviendas para todos los
segmentos y a todos los NSE, mas aun con algunas politicas estatales que favore-
cieron la construccion de viviendas para segmentos mas bajos. Este impulso y reac-
cion del mercado buscd cubrir el déficit habitacional, asi mismo, se considera a estos
activos (viviendas) como parte de la riqueza de los hogares. Las facilidades de fi-

nanciamiento, promocionadas por el BIESS como el principal actor financiero a partir



de 2010, indujeron a los agentes domeésticos a la compra, ampliacion y mejoramien-

to de viviendas en todos los estratos de la sociedad.

En este contexto, el presente estudio presenta las bases tedricas del pensamiento
econdémico que soportan al sector de la construccion de viviendas, posteriormente,
se resumen ciertas experiencias internacionales de paises de la region, que presen-
tan la misma problematica (déficit habitacional) aunque con diferentes instrumentos
de solucion. Finalmente, se alude un analisis del sector de la construccion de vivien-
das y las circunstancias socioecondmicas derivadas de la oferta inmobiliaria, cuyos
resultados han permitido inferir que la presion a la demanda inmobiliaria han impul-
sado la oferta de estos bienes, observada a través de una aumento generalizado y
no justificado de los precios del sector, situaciébn que podria desencadenar en una

potencial crisis del sector, muy similar a una burbuja inmobiliaria.



Metodologia del trabajo

1.1. Definicién del problema

La metodologia para la estimacibn de la construccibn de viviendas en el Distrito
Metropolitano de Quito (DMQ) se basa en el principio de causacion, el cual consiste en
registrar la produccién a medida que avanzan las construcciones, para lo cual, en cada afio
se calcula el valor de la construccion realizada. La construccién de vivienda en el DMQ, se
determina en forma directa utilizando la informacion de los censos de poblacién y vivienda y
las licencias de construccién. Las reformas y reparaciones se analizan a partir de los

resultados de la encuesta de ingresos y gastos realizada por el INEC.

En este contexto, la elaboracién del presente estudio analiza y evalia el sector de la
construccién de viviendas y su impacto bajo el esquema de dolarizacion de la economia
ecuatoriana adoptada en el afio 2000. Por su parte, durante las décadas de los 80 y 90 el
sector de la construccién de viviendas era incipiente y restrictivo para ciertos sectores de la
sociedad, el mercado financiero ecuatoriano limitaba sus productos para la adquisiciéon de
viviendas, la demanda de viviendas era débil, pues no existia mayor capacidad de pago,
debido a la inestabilidad de la moneda y los constantes procesos devaluatorios y la
abundancia de recursos en la economia, que en parte son provenientes de las remesas de
los migrantes y otra por la preferencia de utilizar esos dineros en la compra de activos, luego
de la pérdida de confianza en los sistemas de ahorro, provocados con el arranque de la

dolarizacion.!

Desde el lado de la demanda, la adquisicién de una vivienda se restringia a un segmento

econdémico muy pequefio, manteniendo con ello un déficit muy importante de viviendas.

Los productos financieros, previa la dolarizacion, manejaban plazos entre 5 y 10 afios, y los
costos de la construccion bajo procesos inflacionarios, hacian poco atractiva la actividad y
su financiamiento a largo plazo. Los productos financieros basicamente eran la emision de
cédulas hipotecarias, que ubicaba los recursos del mercado a través de su venta en el
mercado financiero, en condiciones y caracteristicas que para ese entonces eran
medianamente absorbidas, los créditos en sucres a tasas reajustables y la gran

incertidumbre por esos reajustes, asi como los plazos que usualmente no superaban los 7

'MSC TANIA TORRES GUTIERREZ. UTPL. Informe de  coyuntura  No. 6.
www. utpl.edu.ec/blogiie/...BOLETIN JUNIO.PDFE. 26 de abril del 2012. 23 horas.
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afios y finalmente los préstamos en UVC, que por su férmula de calculo generaba pésimas

expectativas futuras que promuevan su utilizacion masiva.

En la actualidad, la posibilidad de adquirir una vivienda es muy alta, la estabilidad monetaria,
la implementacion de politicas publicas, las tasas de interés relativamente bajas y el nivel de
inflacion, han permitido alargar los plazos de financiamiento y con ello ampliar la posibilidad
de financiamiento en todos los estratos sociales, pues la oferta de vivienda ha llegado a
todos los niveles de ingresos y la demanda ha logrado incrementarse debido a la gran
capacidad financiera existente en el mercado por los productos financieros actuales, en
donde aparece, desde el afio 2009, un importantisimo actor, el Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Social, que al reorientar sus inversiones al mercado local y la creacién de un
banco del IEES, el BIESS, que con un producto financiero de inmejorables condiciones
frente al de su competencia, ha logrado liderar el mercado de financiamiento de viviendas,
promoviendo asi el mejoramiento de las condiciones de vida de un grupo importante de la

sociedad ecuatoriana en todos sus estratos.

Determinar como la estabilidad generada por la dolarizacion afect6 la distribucion de la
riqueza y el nivel de empleo, generando con ello un incremento en la demanda, la misma
gue ha sido cubierta por una oferta, que al ser absorbida con cierta facilidad, estaria
generando una distorsion en los precios de las viviendas y elevando asi también los precios
de los terrenos en los sectores de mayor influencia inmobiliaria, debiéndose por la tanto

promover el desarrollo de politicas publicas encaminas a regular este sector.

1.2. Justificacion

Historicamente el sector de la construccién ha sido uno de los sectores que ha movido la
economia ecuatoriana, a partir de la dolarizacién, por la estabilidad generada bajo esta
modalidad, produjo una evolucién importante de este sector para cubrir las necesidades de

vivienda en todos los estratos econémicos.

Por otra parte la promulgacién de politicas publicas y los productos desarrollados por el
sistema financiero, motivé la construccion de viviendas para todos sus sectores, incluidos
los de bajos ingresos, abriéndose asi la oferta de ese segmento y atenuando el déficit de la
demanda en ese sector, promoviéndose el bienestar de las familias, tema prioritario en la

sociedad.
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El gran impulso de este sector ha generado un gran negocio, con altos niveles de
rentabilidad, en muchos casos afectando asi la calidad del producto asi como con precios
cada vez més altos, los mismos que estaria provocando una potencial afectacion al

mercado de viviendas, con potenciales afectaciones a la economia del pais.

1.3 Metodologia de la investigacion

En el presente trabajo de grado se utilizara el tipo de investigacion exploratoria, toda vez
que el tema es original y el enfoque que tiene no se ha realizado con anterioridad en la
Facultad ni en otras publicaciones especializadas; para la recopilacion de la informacién
como meétodos de investigacion se empleara el empirico porque se utilizara entrevistas y
revision documental y bibliografica, y para el procesamiento como método tedrico, se
empleara el analisis-sintesis, ya que partiendo de la generalidad del nivel de desarrollo
alcanzado por el sector de la construccion en una etapa post-dolarizacién, se pretende
particularizar en la evolucién del mercado, la contribucién del mercado financiero y el

entorno socio-econdmico de la vivienda en Quito.

1.3.1. Tipo de investigacién

El tipo de investigacion es descriptivo - analitico, porque medira la variacién porcentual de
las variables que se utilizan en la presente investigacion y se describe cdmo se manifiestan
la produccién y comercializacién de soluciones habitacionales, los efectos en el Distrito Me-

tropolitano de Quito y en su sectorizacion.

1.3.2. Métodos de investigacion

El método de investigacion utilizado es el teérico — analitico y estadistico - matematico, ya
gue a través de la utilizacién de la informacion muestral de las variables se obtendra una
idea general del comportamiento y de las caracteristicas de las variables econémicas obser-

vadas.
El método analitico matematico permitird efectuar un andlisis sistematico del problema in-

vestigado y observar los fendmenos o situaciones de caracter particular, generadas dentro

del marco investigativo para obtener una comprension del tema que se analiza.
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1.3.3. Fuentes de informacioén

Las fuentes de informacién para realizar este estudio son tomadas en orden de importancia,
que se nutrird de fuentes de informacion de boletines estadisticos del INEC para obtener
informacién sectorial de la construccion y su crecimiento en el tiempo, Banco Central del
Ecuador que aportara con informacion sobre la dinamica de precios, tasas de interés, contri-
bucién al PIB, etc. de la actividad constructora, el financiamiento publico y privado e infor-
macion estadistica de la actividad, Superintendencia de Compafiias para estudiar las carac-
teristicas de los oferentes en el mercado de la construccién, Banco Ecuatoriano de la Vi-
vienda para obtener informacion sobre el financiamiento publico dirigido a la construcciéon e

instituciones ligadas a este sector.

Por otro lado, se realizar4 una serie de entrevistas y se acudira a fuentes secundarias como
publicaciones de la Camara de Construccion de Quito, y a empresas especializadas dedica-
das a la actividad de la construccion en la provincia de Pichincha. Ademas se efectuara la
comparacion y abstraccién de informacion estadistica relevante sobre la actividad de la

construccion.

1.4 Preguntas de investigacion

¢ La construccion de viviendas, por parte de los sectores publico y privado, ha disminuido el

déficit de viviendas en el DMQ en el periodo comprendido entre el 2000 y 20117

¢La implementacion del esquema monetario de dolarizacion de la economia ecuatoriana
mejoro las condiciones crediticias que favorecieron el financiamiento de viviendas, situacion

gue se revirtib en el crecimiento del sector de la construccion de viviendas?

1.5. Delimitaciéon

La investigacion se referird al desarrollo del sector de la construccién de viviendas en el
Distrito Metropolitano de Quito, post dolarizacion y abarcara el periodo comprendido entre
2000 y 2011, una época en la que se ha logrado destacar un importante desarrollo del

sector de la construccion.
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1.6 Hipotesis del trabajo

La construccion de viviendas en el DMQ se desarroll6 debido a la estabilidad econdémica
generada por la dolarizacién, que facilité la disminucion y la estabilidad de las tasas de
interés y la creacion de productos financieros de largo plazo, que en conjunto, con la
implementacion de politicas publicas de vivienda, permitieron el acceso a todos los

segmentos de la poblacion.

1.7. Objetivos

1.7.1. General

Determinar el desarrollo del sector de la construccion de viviendas en el periodo posterior a

la dolarizacién, en el DMQ.

1.7.2. Especificos

o Determinar la evolucion de la oferta y demanda de la vivienda en el DMQ.

e Explicar la contribucion del mercado financiero en el desarrollo del sector de la

construccion de viviendas.

o Proyectar entornos econémicos y sociales que puedan incidir en las perspectivas del

sector de construccién de viviendas en el futuro.
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Fundamentacion tedrica

La inversion es el acto mediante el cual se adquieren ciertos bienes con el animo de obtener
ciertos ingresos o rentas. La inversion se refiere al empleo del capital en algun tipo de
actividad o negocio con el objetivo de aumentarlo, es decir, el llamado costo de oportunidad
gue consiste en renunciar a un consumo actual a cambio de obtener mayores beneficios

futuros?.

Desde una consideracion amplia, la inversion es toda materializacién de medios financieros
en bienes que van a ser utilizados en un proceso productivo de una empresa o unidad
econdémica, comprenderia la adquisiciébn tanto de bienes de equipo, materias primas,
servicios etc. Igualmente, la inversibn comprende los desembolsos de recursos financieros
destinados a la adquisicion de instrumentos de produccion, que la empresa va a utilizar

durante varios periodos®.

Los montos invertidos por los agentes dependen de varios factores que condicionan

decisivamente:

i) Rendimiento esperado, es la rentabilidad;
i) Riesgo aceptado, incertidumbre sobre cudl sera el rendimiento real que se obtendra
al final de la inversion, que incluye ademas la estimacion de la capacidad de pago; v,

iii) Horizonte temporal, a corto, mediano y largo plazo que se mantendra la inversion.

Dentro de la teoria de inversion en bienes raices, se menciona la obra nueva, para su venta
a corto plazo. Esta opcién es muy rentable, ya que la inversion es siempre inferior al 30%
del valor de la vivienda, pero su revalorizacién se produce sobre el precio total de la misma.
Las viviendas sobre planos en muchas ocasiones disminuye notablemente el valor de la
inversion inicial. Los Inversores acostumbrados a este proceso suelen obtener importantes
beneficios, reservan uno o mas apartamentos antes del comienzo de la construccion. Por lo
general, el promotor solicitara al inversor que abone entre un 10% y un 30% del total del

precio de venta durante la construccion (normalmente entre 18 y 24 meses) y el resto se

% Consejeria de Educacién y Ciencia, I.E.S. Hernan Pérez del Pulgar, Gregorio Marafién 2. ,
http://www.departamentos.ieshernanperezdelpulgar.eu/departamentos/Economia/documentos/econo
miaempresas/Bloque%20septimo%20La%20funcion%20financiera.pdf

8 http://es.inforapid.org/index.php?search=Inversi%C3%B3n
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abonara a la finalizacién de la obra y a través de una hipoteca obtenida a través de las

entidades financieras”.

Para alquilar, invertir en propiedades inmobiliarias para ponerlas en alquiler es otra una
buena opcién. La compra de una propiedad para su posterior alquiler suele ser una férmula
gue puede proporcionar al propietario importantes beneficios, ya que, por lo general, los
ingresos que se perciben por dicho alquiler suelen ser mucho mas altos que el interés que
se paga por la hipoteca de la vivienda. Por tanto, el coste de mantener dicha vivienda es
nulo, mientras que la apreciacion del capital invertido suele generar también unos beneficios
sumamente importantes a largo plazo. Obviamente, todos estos resultados estan sujetos a

que el propietario encuentre unos inquilinos, que cumplan con los pagos establecidos.

Dada la coyuntura econémica, por la particular incidencia que esta teniendo en el sector
inmobiliario tras afios de crecimiento desmesurado, los Fondos de Inversién Inmobiliaria
revisten de una especial trascendencia en la medida en que pueden contribuir a dar salida al
stock de inmuebles que estan sin vender, a la par que impulsar el mercado de inmuebles en
alquiler. Y es que, como Instituciones de Inversion Colectiva, los Fondos de Inversion
Inmobiliaria canalizan el ahorro de una colectividad de sujetos hacia la inversion en bienes
inmuebles de naturaleza urbana, permitiendo al pequefio y mediano inversor no solo
acceder al mercado inmobiliario, sino también diversificar riesgos y disponer de una gestion

profesional de la inversion realizada’.

Igualmente, y dado que el objeto de estas Instituciones consiste en la inversion en
inmuebles urbanos para su explotacion en alquiler, cabe advertir en ellos un privilegiado
instrumento para impulsar el sector del arrendamiento urbano en general y de la vivienda en

particular.

2.1 Lademanda de vivienda.

Para una mejor comprension del andlisis y tamafo de la demanda de vivienda es necesario

establecer ciertas definiciones y realizar precisiones sobre conceptos utilizados en el sector

de la construccion:

¢ Demanda del mercado inmobiliario: volumen total de una clase de producto o servicio
especifico, requerido por un grupo de clientes en condiciones ambientales esperadas y

con un nicho de mercado establecido.

4 http://www.ocu.org/site_images/inf_ec_guiafiscal06/parte_iii.pdf
> http://www.finrural.org.bo/index.php/servicios-en-linea/glosario-de-terminos
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o Mercado Potencial: los hogares en la ciudad de Quito, para los diferentes niveles
socioecondémicos, se estima existen en la actualidad 814.625 hogares en la ciudad de
Quito.

¢ Demanda Potencial, hogares que tienen interés en adquirir vivienda (casa o
departamento) en un determinado periodo de tiempo, mediano plazo de dos a cinco
afios.

Grafico N° 1
Demanda efectiva de vivienda

Unidades
A

Mercado Potencial

Demanda Potencial
Calificada

01
QO

Demanda del Mercado Inmobiliario

» Esfuerzo total
X1 X2 de Mercadeo Industria

Fuente: SiiD® - Gridcon Consultores

Elaboracion: Enrique Jurado

La curva de demanda, representa las diferentes cantidades que serian demandadas para
cada nivel de precios dado, ante ciertas condiciones de mercado. La forma como se
producen estos cambios se la realiza a través de la “elasticidad precio de la demanda”, que
refleja el impacto y la forma como cambian las cantidades demandadas de acuerdo a los
cambios en los precios.

Gréafico N°2

Demanda efectiva de vivienda

Curva de Demanda

o
|

Fuente: SiiD® - Gridcon Consultores

Elaboracion: Enrique Jurado
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2.2 La demanda de servicios de vivienda: un andlisis tradicional.

Como cualquier bien durable, en el caso de la vivienda la demanda fundamental es por el
servicio que el acervo de vivienda presta. Esto lleva a diferenciar entre los siguientes objetos

de estudio®:

- la demanda por el servicio que otorga el acervo del bien durable.

- la demanda derivada por el acervo del bien durable.

El primero se refiere al mercado de servicios de vivienda, en donde el precio objeto de
estudio es el arriendo o renta. El segundo es el mercado de los bienes raices, en donde se
determinan los precios de las casas. La distincion es importante ya que en la literatura
empirica sobre el tema existe cierta confusion. (Por ejemplo, Hamilton (1991) critica algunos
analisis de la demanda de vivienda por no tomar en cuenta que la demanda deberia
influenciar directamente el precio de la renta, no al precio del activo.) Esto se debe
principalmente a que es comun hacer el supuesto de que los servicios de vivienda son
proporcionales, o numéricamente iguales, al acervo de vivienda. De esta forma,
generalmente se define el flujo de servicios de vivienda (h) como proporcional al acervo de
vivienda (h= f H); el acervo de vivienda (H) es medido ya sea con el nUmero de viviendas o

con su valor estimado.

En el analisis desarrollado en Muth (1988) se deriva una funcion de demanda de servicios
de vivienda para el propietario de una casa; esta resulta ser h= h(R, y), donde y es la
variable de ingreso y R es el costo de usuario (renta implicita). Esta Gltima variable se define
como R=P(r + d +m - Dp), donde P es el precio de la casa, r la tasa de descuento, d es la
tasa de depreciacion, m es el costo de mantenimiento y D p es la tasa de incremento en el
precio de las casas. (Modelos de optimizacion de tiempo continuo, como los desarrollados
por Miles (1994) encuentran una expresion similar para el costo de usuario.) R debe ser
igual, sin distorsiones de mercado, al arriendo pagado por rentar una casa similar. (En esta
especificacibn no se incluye una tasa de impuestos, variable que por lo general es

considerada en el analisis.)

Por su parte la demanda por el acervo de vivienda se define como

H=H (P, (r+d +m-Dp),y) (4.1)

® Guerra de Luna Alfonso H. (1997), La Relevancia Macroeconémica de los Bienes Raices en México,
Banco de México, 1997.
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De esta forma, una variacion en alguno de los componentes de (r + d + m - Dp) debe
interpretarse como un desplazamiento de la demanda por casas, pero no de arriendos.

(Véase DiPasquale y Wheaton (1996) para un analisis sobre estos temas.)

Para el andlisis empirico se utiliza la siguiente especificacion lineal de la demanda de

vivienda:

H*=b0+blRt+b2ypt+et (4.2)

La ecuacién (4.2) representa la demanda por los servicios de vivienda, que el acervo de
estructuras residenciales genera. Se hace el supuesto, comun en la literatura, de que los
servicios de vivienda h, son proporcionales al valor del acervo de vivienda, por lo tanto se
sustituye a h por H en la ecuacion (4.2). Es importante sefialar que H* se refiere al nivel
deseado de servicios de vivienda, y que su precio es R (el costo de usuario o renta implicita)
y no P (el precio de la vivienda). Finalmente, de la especificacién en (4.2) se esperaria que
b1<0y b2>0.

En la estimacion empirica se utilizan datos anuales para el periodo 1970-1995. Esto se debe
a que no se cuenta con la informacion necesaria para estimar el acervo de vivienda con una
periodicidad menor al afio, por lo tanto s6lo se estima la relacion de largo plazo entre el

acervo de vivienda y sus determinantes principales.

El acervo de vivienda se refiere al valor, en términos reales, de las estructuras
residenciales. Para construirlo, se utiliza informacién de formacion bruta de capital fijo en
construccioén residencial, y no se incluye al valor de los terrenos. La tasa de renta implicita
se aproxima con el componente del arriendo de casas del INPC, deflactado por el indice

general de precios’.

2.3 Ladeterminacién del alquiler utilizando variables macroecondmicas.

Adicional al enfoque mas tradicional, presentado en la seccién anterior, existe una vision de
la determinacién del precio relativo de los servicios de vivienda que hace énfasis en la
relacion entre los bienes comerciables y no comerciables. En esta seccion se utiliza un

modelo elaborado por Arnold C. Harberger (Véase Harberger (1988)). En donde se

" Guerra de Luna Alfonso H. (1997), La Relevancia Macroeconémica de los Bienes Raices en México,
Banco de México, 1997.
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determina el precio de un bien no comerciable como funcién del ingreso, de la cantidad
demandada y de los flujos de capital. EI modelo es mas general y especifica relaciones
dinamicas entre las distintas variables. Aqui, sélo utilizaremos una ecuacion. El modelo
especifica, entre otras relaciones, la oferta y demanda por un bien no comerciable en los

siguientes términos:

Hd = a0+al (ph-pt) + a2y +a3B (4.3)
Hs =b0 + bl (ph-w) (4.4)

en donde:

Hd = demanda por el bien no comerciable

Hs = oferta del bien no comerciable

(ph-pt) = precio relativo del bien no comerciable con respecto al bien comerciable
y= variable de ingreso

B= préstamos del exterior

w = variable de salario

La ecuacion de demanda fue concebida para ser aplicada en un entorno macroeconémico
en donde existen basicamente dos tipos de bienes: comerciables y no comerciables. Ya que
los servicios de vivienda representan alrededor de una tercera parte de los bienes no

comerciables se considera pertinente utilizar esta especificacion®.
Existe otra raz6n por la cual la ecuacién de demanda (4.3) es util para el caso de la vivienda.
Los coeficientes a2 y a3 no tienen por qué ser iguales. Es una regularidad empirica que una

parte importante de los flujos de capitales son dirigidos al sector de bienes no comerciables.

Modificando la ecuacion (4.3) para adecuarla al caso de los servicios de vivienda se obtiene

la siguiente especificacion:

Rent /INPCt = a0 + alHt /POBt + a2ypt /POBt +a3TNRt /PIBt (4.5)

donde:

Ren/INPC = es el componente del arriendo de viviendas del INPC deflactado por el propio
INPC.

8 Guerra de Luna Alfonso H. (1997), La Relevancia Macroeconémica de los Bienes Raices en

México, Banco de México, 1997.
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H/POB= el valor del acervo de las construcciones residenciales per capita como un indicador
de la cantidad de servicios de vivienda.

yp/POB = el ingreso permanente per cépita definido como:

ypt= 3/6*ydt + 2/6*ydt-1 + 1/6*ydt-2

donde yd es el ingreso disponible.

TNR/PIB = la transferencia neta de recursos del exterior como porcentaje del producto. En
esta especificacion, el indicador de rentas de vivienda para la economia en su conjunto es
una funcién de la cantidad demandada, del ingreso y de los recursos provenientes del
exterior. Es posible esperar que al< 0, a2 >0 y a3 >0. El cuadro 4.3 presenta los resultados
de la estimacion por minimos cuadrados ordinarios. Las variables estan en logaritmos a
excepcion de la transferencia neta de recursos, de forma tal que podemos interpretar a los

coeficientes como elasticidades o semielasticidades.

2.4 Andlisis sectorial

Para el analisis sectorial, en particular de la construccion de vivienda y su interrelacion con
otros sectores, se utiliza la oferta y demanda. Los mercados se entienden como un conjunto
de contratos entre personas para intercambiar sus derechos de propiedad sobre las cosas
bajo condiciones de equilibrio, lo cual permite deducir “la ley de Say”, que actuan dentro de

la mano invisible de Adam Smith.

Cuando se habla del mercado se debe precisar que hay siempre intercambio; para una
sociedad capitalista la ciencia econdémica establece la teoria del valor para responder a la
valoracion de un bien. La teoria neoclasica, explica el valor de los bienes a través la
formacion de los precios, a partir de un comportamiento maximizador de la funcién objetivo

de cada uno de los agentes maximizacién de utilidades y minimizacion de costos.

La demanda representa el comportamiento del consumidor y sefiala la cantidad que requiere
de un determinado bien, dado un precio por unidad, es decir, representa la cantidad
demandada a cada precio posible. Sin embargo, la cantidad demandada no esta
determinada solamente por el precio del bien o servicio, sino que también por los gustos y/o

preferencias del consumidor que dependeran del nivel de ingresos.
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La oferta por su parte, representa el comportamiento de los productores e indica la cantidad
qgue serd ofrecida a cada precio posible. La oferta, ademas del precio del bien o servicio,
esta determinada por los costos de produccion, normas y regulaciones, y otras variables que

afecten la produccion.

En el mercado es en donde “confluyen” los consumidores y productores, el precio, se
determinan las cantidades de equilibrio que representa el punto donde los productores estan
dispuestos a producir la misma cantidad que los consumidores estan dispuestos a adquirir a
un determinado precio, determinandose el precio de equilibrio. Dicho “punto” de equilibrio se
ve modificado ante perturbaciones en la oferta o la demanda, es decir, ante cambios en
cualquiera de sus determinantes, lo cual producird un desplazamiento de alguna de las
curvas, o ambas, ya sea por un aumento del ingreso (determinante de la demanda) produce
un desplazamiento hacia la derecha de la curva de demanda, lo cual afectara el punto de
equilibrio, el nuevo equilibrio tendra una mayor cantidad y un mayor precio por efecto de la
presion de demanda. Que tanto cambie la cantidad y precio de equilibrio depende de la
forma de la curva de oferta y demanda, de la sensibilidad de la cantidad demandada y
ofrecida ante los cambios en el precio, de si se encuentra en una situacion de corto o largo
plazo y de los efectos de los impuestos®. Es importante considerar que la curva de demanda
se encuentra en todo el proceso de toma de decisiones y de preferencias del consumidor.
Es aun méas complejo cuando se trata no de una curva de demanda individual (equilibrio
parcial), sino del mercado, porque se tiene el problema de agregacion de las preferencias de

los consumidores, que en la realidad es irresoluble (equilibrio general)™.

En tanto, la curva de oferta se deriva de la teoria del productor, es decir, a partir de la toma
de decisiones de las empresas, cuya forma de la curva depende de las funciones de costos
que las empresas enfrentan, y del nivel de competencia que tiene el mercado. Asi, la curva
de oferta se la puede derivar a partir de un modelo de competencia perfecta, donde el
productor minimiza sus costos y maximiza sus beneficios. Suponiendo libre entrada y salida
de empresas, empresas con iguales funciones de costos y precios de los factores de
produccién, que aumentan cuando aumenta la produccion, se tiene entonces una curva de

oferta con pendiente positiva.

En un modelo de competencia perfecta frente a cualquier intervencion sobre el mercado

produce una situacion diferente al equilibrio competitivo, produciendo una reduccién en el

®  Guerra de Luna Alfonso H. (1997), La Relevancia Macroeconémica de los Bienes Raices en

México, Banco de México, 1997.
% Para profundizar en este aspecto se puede estudiar el debate en torno al teorema de la
imposibilidad de Arrow.
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bienestar general, entendido éste como la suma del excedente del productor y del
consumidor, por tanto, el equilibrio competitivo maximiza el bienestar y la eficiencia

econémica.

En el extremo opuesto a la competencia, donde no existen beneficios econémicos para el
productor, se puede encontrar el monopolio puro, donde, como sélo existe un productor de
un bien sin sustitutos cercanos, éste puede utilizar su poder de mercado para imponer un
mayor precio y obtener beneficio econdémicos por encima del de competencia perfecta. Al
comparar el equilibrio de monopolio con el de competencia perfecta, la cantidad de

monopolio es menor y el precio es mayor.

Dentro del mercado de la vivienda es importante sefialar que la oferta de vivienda esta
representada por los flujos (la vivienda nueva), como ocurre en la mayoria de bienes y
servicios y, por el stock (vivienda nueva y usada). Con relacion a la vivienda usada, aunque
no es el objeto de estudio, su oferta depende fundamentalmente de los costos de
mantenimiento, el costo de oportunidad, la valorizacion, y las politicas publicas (subsidios,
renovacion, conservacion, cambios de uso, densidad, etc.). En el caso de la oferta, habria
gue tener en cuenta: el control por parte del Estado, la legalizacion de barrios, de predios,

titulacion, mejoramiento integral, mejoramiento, tipo de contratos informales, entre otros.

Por su parte, la oferta de vivienda nueva depende de los siguientes elementos, como: la

tecnologia, costos (directos-indirectos), competencia y regulacion™.

Tecnologia: La primera restriccion a la que se enfrenta el productor en el proceso de
maximizacion de los beneficios es la forma en que realiza su produccién y en qué

proporciones, intensidades y formas combina los factores de produccion®?.

Costos: son el centro de gravedad de la produccion en la medida que determina si se debe o
no realizar. Por el lado de los costos directos estos estan compuestos por: suelo, mano de

obra, capital y el costo de los insumos.

' Al respecto es muy importante entender que el ejercicio que se realiza es restringido debido a que
las interrelaciones entre los componentes son mas complicadas. Para un analisis mas adecuado, en
términos generales, en un marco de un modelo de equilibrio general, se puede consultar: FERRARI,
Cesar, Politica Econémica y Mercados, Pontificia Universidad Javeriana, Bogot4, julio de 2002.

2 Aunque en este punto se deben tener muy claras las limitaciones de la teoria econdmica en el
desarrollo de los factores de produccion: (tierra, capital, trabajo en la versibn mas clasica), en este
momentos nos es Util para identificar aspectos determinantes de la oferta de vivienda.
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Por el lado de la demanda se menciona que los determinantes fundamentales del consumo
son los ingresos y el precio, éstos a su vez, se encuentran influenciados por una serie de
factores como: el ingreso disponible, el ahorro, el crédito, los subsidios y los gastos
relacionados. Adicionalmente, es fundamental diferenciar la demanda potencial y la

demanda efectiva.

2.5 Teorias de lainversién

La inversion constituye un tema fundamental en macroeconomia por las siguientes razones:
En primer lugar las fluctuaciones de la inversion explican una gran parte de las oscilaciones
del PIB en el ciclo econémico y en segundo lugar, la inversion determina el ritmo al que la
economia aumenta su stock de capital fisico y, por lo tanto, contribuye a determinar la

evolucion a largo plazo del crecimiento y de la productividad de la economia®®.

La inversidén es una variable de flujo; esto es, representa adiciones al capital en un periodo
especifico, por lo tanto, la decision de una empresa acerca de cuanto invertir en cada
periodo esta determinada por muchos factores. Una empresa puede no invertir siempre el
monto exacto que planeaba, la razén de ello es que una empresa no ejerce pleno control
sobre su decision de inversion; algunas partes de esta decision son tomadas por otros

actores de la economia.

Las empresas tienen como opcién invertir tanto en plantas y equipos como en inventarios, el
aspecto basico en esta determinacion esta basado en dos grandes distinciones: la inversion
deseada, o planeada que son todas aquellas adiciones a los bienes de capital e inventario
gue son planeados por las empresas, Y la inversion realizada que es el monto real de la
inversion que tiene lugar; incluye renglones como los cambios en inventarios no

planeados™.

La accion en invertir en planta y equipo por una empresa en un periodo determinado,
usualmente se puede hacer sin ninguna dificultad, en donde se asume el control en esta
decisién, sin embargo, en la inversion en inventario las empresas ejercen un escaso control,
ya que es determinado parcialmente por cuanto deciden comprar las familias, lo cual no esta
bajo el pleno control de las empresas. Si las familias no compran tanto como las empresas
esperan que lo hagan, los inventarios seran mayores a lo esperado, y las empresas habran

realizado una inversién en inventario que no planeaban hacer.

13 http://www.eumed.net/tesis-doctorales/2012/iac/teorias_inversion.html”
% Case, Karl E. Y Ray C. Fair. (1997) Principios de macroeconomia. México. Pag. 198
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Un factor importante que incurre en la decisién de invertir esta ligado a la tasa de interés,
que es determinada en el mercado de dinero, lo cual indica teéricamente que: cuando la
tasa de interés baja, la inversion planeada sube; y cuando la tasa de interés sube, la
inversion planeada baja. El motivo de que esto sea asi es que las empresas emprenden
proyectos de inversién esperando obtener de ellos utilidades en el futuro, y muchas veces
estas utilidades se ven reducidas por los costos involucrados en el proyecto, sobre todo en
el costo de los intereses por el uso del capital, que viene a ser uno de los

costos importantes en la disposicion de invertir.

El comportamiento de la inversiébn en general depende no sélo de las variaciones de la
produccion, sino también de otros factores exdgenos, como: los movimientos, cambios
estructurales de la economia, perturbaciones politicas, resultado de la produccion, de
perturbaciones en la oferta de dinero, confianza del publico en el sistema financiero entre

otras.

En el marco de la teoria, se divide la inversion global en dos categorias: la inversion
inducida y la inversion autonoma. Anteriormente se presentd la definicion de estos
conceptos desde el punto de vista de R. J. Hicks (Barrera, Alain. 1971) cuando se apuntaba
especificamente a la teoria del acelerador, donde se recogia la aportacion de Keynes que

luego fueron retomadas por Hicks.

De acuerdo con Antonio Gonzalez y Domingo Felipe Maza Zavala (1985), el concepto de
inversion inducida se refiere al incremento sobre el nivel de inversion autbnoma que tiene
lugar como consecuencia del crecimiento del nivel de renta nacional, y sefala que la
distincion entre la inversibn autbnoma y la inversién inducida, es que la ultima es una

funcién del nivel del ingreso nacional, mientras que la primera no lo es.

El principio econdmico comprendido en el concepto inversién inducida es que, para que las
empresas puedan mantener niveles de produccidén progresivamente mas elevados, tienen
gue aumentar las inversiones segln ocurran aumentos en el nivel de ingreso. Este tipo de
inversion, estimulada por el crecimiento de la renta nacional, es lo que se llama inversion
inducida, y en consecuencia de tal inversion, la expansion del nivel de renta nacional puede
ser de mayor magnitud que cuando se trata so6lo de inversion autbnoma. Ello se debe a
otro fenédmeno econémico relacionado con la inversion inducida y que se ha denominado el

efecto de aceleracion.
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El efecto de aceleracién se refiere al hecho de que como consecuencia del aumento en el
ingreso nacional, no soélo tienen las empresas que aumentar los gastos en la compra de
bienes de capital (inversion inducida), sino que los incrementos en la inversion inducida
tienen necesariamente que proceder a un ritmo mas acelerado que el crecimiento de la
renta nacional®. El andlisis que se asumia al estudiar la inversién como uno de los
determinantes del nivel de renta nacional, se partia del supuesto de que el nivel de

inversiones se mantenia constante a todos los niveles de produccioén.

Esta nocion de un nivel autébnomo de inversiones, o independiente del nivel de renta
nacional, no impedia la posibilidad de que ante las perspectivas de buenos negocios, las
empresas puedan modificar sus planes de inversion, o que ante las perspectivas de una
posible recesién econémica, se produjera una reduccion en la inversion total autbnoma. Los
cambios en los niveles de inversion necesariamente han de provocar cambios en el nivel de
renta nacional, siendo el gasto de inversion, como se ha visto, uno de los componentes en

la demanda total agregada.

Se supone que la inversién autonoma debe ser independiente del volumen ordinario de
ventas o de demanda, por lo tanto es de caracter exégeno que surge del cambio
tecnoldgico, del aumento en la poblacién, o de la inversién publica, y viene a constituirse el
impulso generador que origina una expansion de la ocupacion y de la produccién y su fuerza
se expresa en el multiplicador. La inversién inducida se produce por cambios basados en el
nivel de ingreso o de consumo y es una reaccion al aumento o a la disminucion en la
demanda total o en el consumo total. Depende de la tasa de cambio de estos totales y
encuentra expresion en el principio de aceleracién que Harrod llamo “relacion”.  Por otro
lado, es un factor end6geno, una reaccion a los cambios iniciados por la inversion

autonoma’®.

2.5.1 Teoriade lainversion y mercados financieros

A lo largo de la vida profesional, el trabajo exige una respuesta rapida, sélida y consistente

con restricciones temporales apremiantes. Naturalmente, el trabajo del valuador de

'* Gonzalez, Antonio y Domingo F. Maza Zavala. (1985) Tratado Moderno de Economia General.
Estados Unidos de América. Pag. 319.
16 Estey, James Arthur. (1960) Tratado sobre los ciclos econdmicos. México. Pag. 310.
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empresas no estd ajeno a dichas presiones, al tiempo que la tarea presenta altas

indivisibilidades que suelen chocar con las necesidades de los tomadores de decisiones®’.

Asi, en un mundo tan demandante, combinado con inseguridad y falta de pericia por parte
de ciertos analistas, es como ha ganado tanta popularidad el uso de los mdltiplos de
mercado (situacion que en algunos casos ha sido llevada hasta extremos ridiculos). Sin
embargo, el método no esta exento de criticas: (i) por un lado, aun cuando la empresa
cotizante pertenezca al mismo sector puede que sus determinantes del valor no sean
asimilables, mientras que (ii) por otro lado puede que el mercado esté generando una
burbuja (aun cuando las expectativas sean racionales). Si bien el motivo del articulo original
(“Teoria de la Inversion y Mercados Financieros: Valuacion de Empresas y Equilibrio
Macroeconémico”) era construir un marco valuatorio consistentes con el equilibrio
macroeconOmico que evitara valuaciones explosivas, la implementacion del método derivé

en el uso de la misma herramienta para valuar empresas.

En este contexto es en el que aparece la valuacion de empresas por medio de la “q” de
James Tobin como una herramienta superadora, lo cual se sostiene en cinco pilares: (i) igual
gue en el caso de los mdultiplos, permite encontrar un resultado de manera rapida, (i) puede
ser utilizado como cualquier otro multiplo de mercado casi de manera mucho méas natural,
(i) permite su descomposicibn en los determinantes fundamentales del valor como
cualquier otro mdltiplo, (iv) el no pago de dividendos no violenta de manera impropia su
implementacion y (v) pese a todas sus ventajas como multiplo, no deja de ser un modelo de

flujo de fondos.

Si bien todo lo anterior es cierto, la equivalencia entre la valuacién por flujo de fondos y el
uso de la “q” es una verdad a medias, ya que dicha relacién es valida solamente para el
caso de empresas en estado estacionario sin posibilidades de crecimiento. Sin embargo,
dado que la base fundamental de la “q” es un flujo de fondos, el motivo del presente
documento es extender el concepto incorporando el crecimiento en dos variantes: (i)
crecimiento en el estado estacionario y (ii) crecimiento en dos etapas, el cual combina un

periodo de alto crecimiento con el modelo anterior®®.

" Milei, Javier Gerardo La g” de Tobin y su uso para la Valuacion de Empresas. Revista N° 61, afio
2007
'8 http:/Avww.google.com.ec/#safe=active&sclient
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2.5.2 Marco general de la teoria de la inversién

La inversion desempefa un papel esencial en el comportamiento de la economia, siendo un
factor determinante del nivel de empleo y de la capacidad de crecimiento en el futuro. La
teoria basica de la inversion parte reconociendo que, como forma de asignar el consumo a
lo largo del tiempo, el gasto en inversion fisica es una alternativa al ahorro financiero. Esto
significa que, para la inversion marginal, el retorno de la inversion debe ser igual al retorno

del ahorro.

Los desarrollos modernos de la demanda de inversion en un contexto intertemporal
consisten en plantear el problema de una empresa que maximiza el valor actual descontado
de sus beneficios presentes y futuros, bajo determinados supuestos, teniendo en cuenta
normalmente la existencia de costos de ajuste del capital. A partir de las condiciones
necesarias para la resolucion de este tipo de ejercicios se pueden generar dos tipos de
modelos. Por un lado estan los modelos de corte neoclasico, en los que se obtiene una
funcion de demanda de inversidén, cuya idea central es la respuesta de la demanda de
capital a los cambios en los precios relativos de los factores. Lo que este tipo de modelos
determina es, en realidad, el stock de capital 6ptimo deseado por la empresa, mientras que
para introducir el problema de la velocidad de ajuste, se agrega una funcién que describe los
costos asociados a la incorporacién de nuevo capital. Por otro lado, estan los modelos de
inversion basados en la “q” de Tobin, en los que la tasa de inversion éptima de la empresa
depende de dicha relacion, definida como el cociente entre el valor de mercado de la firma 'y
el costo de reposiciéon del capital instalado. Lo mas interesante de las teorias basadas en la
“q” es que dicha relacion sintetiza toda la informacion sobre el futuro que es relevante para
las decisiones de inversibn de la empresa. Por lo tanto, esta teoria resulta de vital

importancia para dar sustento a los modelos de valuacién de empresas.

2.5.3 La Teoria “q” de la Inversion de James Tobin

La “q” de Tobin se define como la relacion entre el valor de mercado de la firma (VA) divido
por el valor de reposicion o contable de los activos de la misma (A):

g= VA/A
Tobin hizo el razonamiento de que la inversion neta deberia depender de si la “q” es mayor

0 menor que uno. Si “q” es mayor que uno, ello implica que el mercado valua el capital

(activo) a un monto mayor que su costo de repaosicion, por lo que seria posible incrementar
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el valor de la firma aumentando el capital. Aunque en principio no pareciera, esta teoria se
encuentra estrechamente ligada con la teoria neocldsica. La conexién deriva de la
observacion de que la “q” de Tobin depende de la ganancia esperada corriente y futura del
capital instalado. Si el valor de la productividad marginal del capital (pPMgK) excede al costo
del capital (rA) entonces el capital instalado obtiene beneficios extraordinarios, lo cual se

[Pl

refleja en una “q” mayor a la unidad y ello incentiva la inversién. Por otra parte, cuando el

“‘pPMgK” es menor que el costo del capital, la “q” es menor a uno y ello conlleva a una caida

del stock de capital en la economia®.

2.6 Fundamentos de la valuacién de empresas

En la préactica, los analistas suelen utilizar una amplia gama de modelos para determinar el
valor de una compaiiia, los cuales suelen variar significativamente respecto al grado de
sofisticacion. Estos modelos a menudo utilizan supuestos muy diferentes acerca de los
elementos que afectan al precio, aunque también es cierto que comparten algunas
caracteristicas comunes. En términos generales, se podria sefialar que existen tres
enfoques para realizar una valuacién. El primero de ellos es el método del flujo de fondos
descontados, el cual establece que el valor de un activo estd determinado por el valor
presente descontado de los flujos de fondos esperados. El segundo método es el que se
conoce como valuacién relativa, el cual determina el precio de un activo observando el
precio de una empresa comparable respecto a una variable comuan tal como las ganancias,
el flujo de fondos, el valor libros o las ventas. Por ultimo, tenemos el método de valuacion

contingente, el cual se apoya en el uso del método de opciones.

Si bien los tres métodos son importantes, dados los objetivos del trabajo, el método que
presenta un mejor encuadre conceptual es el del descuento de flujo de fondos. En funcién
de ello, el valor de una firma —suponiendo su continuidad- proviene de la capacidad de la
misma para generar fondos, los cuales se repartirdn entre los acreedores y los accionistas.
A partir de esto, el valor de la firma viene dado por el valor actual del flujo de fondos para la

firma:

VAO=FF 1/ (1+ra)+FF/ (L+r)>+FF 3/ (L+ra)%+........ +FFT/(1+ry)'

19 http://revistas.unc.edu.ar/index.php/acteconomica/article/view/3986
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Donde denominamos al flujo de fondos para la firma como “FF”, mientras que “rA” es lo que
se conoce como costo de oportunidad del capital (activo). En cuanto al flujo de fondos para
la firma, el mismo viene dado por el resultado operativo neto de impuestos “EBIT. (1-t)” mas
las amortizaciones (AM), menos las variaciones del capital del trabajo (A WC), menos la

inversion bruta en activos fijos (Capexs):

FF, + AEBIT, AAM A +WC, Capexs;

Mientras que el costo del capital viene dada por el “wacc”, el cual surge del promedio ponde-

rado de las distintas fuentes de financiamiento (deuda y capital propio):

ra=wacc = Kp.(D/A) + ke (E/A)

El costo de oportunidad de la deuda esta dado por “kD”, mientras que “kE” representa el
costo de oportunidad para los accionistas, donde éste ultimo surge del modelo de valuacién
CAPM. Asi, se desarrolla los elementos que constituyen la valuacién de la firma. Por lo tan-
to, en la seccion siguiente, utilizaremos de manera conjunta la “q” de Tobin con el modelo
valuacion de una firma para construir valuaciones que sean consistentes tanto con las bases

fundamentales de la creacion del valor como con el equilibrio macroeconémico.

2.6.1 La “q” de Tobin y la valuacién de empresas

De lo presentado en el punto anterior surge que el valor de una firma se crea a partir de su
capacidad de generar fondos durante un largo periodo de tiempo. Ademas, la capacidad de
una empresa para generar valor esta impulsada por su crecimiento a lo largo del tiempo y la
rentabilidad que consigue de su capital invertido (pPMgK) respecto al costo del capital

(wacc).

En funcién de ello, en la presente seccion del trabajo se desarrollan tres modelos de valua-
cion basados en la “q” de Tobin para distintas hipotesis de crecimiento. En primer lugar, se
presenta el modelo en estado estacionario con crecimiento nulo. Luego, utilizando dicho
marco analitico se procede a incorporar una tasa de crecimiento no nula. Por Gltimo, se deja

de lado la hipétesis del estado estacionario y se presenta un modelo de crecimiento de dos
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etapas, donde la primera de las mismas esta caracterizada por una tasa de crecimiento alta,

para luego pasar a una tasa mas baja en el estado estacionario®.

2.6.2 Valuacién en el estado estacionario sin crecimiento

La valuacion en el caso donde la firma se halla en el estado estacionario sin crecimiento se
corresponde con aquella situacién donde la misma percibe como flujo de fondos su resulta-
do operativo, al tiempo que la variacion del capital de trabajo y la inversién neta (Capexs =
AM) son nulas. De esta manera, una vez alcanzado dicho estado, la empresa comienza a
generar un flujo de fondos constante hasta la eternidad. En este contexto, el flujo de fondos

de la firma se convierte en una perpetuidad, y el valor de la firma vendra dado por:
VAT = AFFT /ArA

Por otra parte, cuando la empresa se encuentra en un equilibrio de estado estacionario sin
crecimiento, los costes de ajustes asociados a los incrementos de la capacidad de produc-
cion desaparecen y con ello, el valor del producto marginal del capital se deberia igualar al
costo de oportunidad del capital (wacc). A su vez, dado que el flujo de fondos de la firma

tiene dado por el producto entre el valor del producto marginal del capital y el activo se tiene:

VA = AEBIT,.(1-t) /A1,

2.7 Bienes Durables (Mankiw 1982)

A continuacion se presenta un modelo para la demanda de bienes durables. El problema

del consumidor se plantea como:
T-t
Max. E, > (1+6) " u(K,.;)
S=

en donde la funcion de utilidad es creciente y concava (u> 0 y u'"< 0), sujeto a:

T-t

Z (1+r) - [Kt+s '(1'd)Kt+s—l - Wt+s )]:At

Donde K es la demanda de acervo del bien durable y d su tasa de depreciacion. Sid =1, el

modelo se reduce al modelo (anterior) de bienes no durables.

% Teoria de la Inversion y Mercados Financieros: La “q” de Tobin y su uso para la Valuacién de

Empresas Javier Gerardo Milei
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La condicion de primer orden es:
, 1+0 . |,
E UKy =1 Ju'(K,)
1+r

Si se supone ¢ =r y que la utilidad marginal es lineal, la condicion de primer orden se
puede expresar como:

Ky =a+ K, +u, (6)

Donde u, es un error de regresion.

Por otro lado, existe la siguiente identidad entre la demanda acervo (K) y la demanda flujo
(©):
Kig =@-d) K+ Cyy ()
Asi, combinando (5) y (6) se obtiene la hipétesis nula en términos de la demanda flujo para
los bienes durables:
Ci,,=da+C,+u.,, - (1-du, (8)
En donde C, al igual que en el caso anterior sigue una "caminata al azar". Sin embargo, en

el caso presente y a diferencia del anterior, el término de error se comporta de acuerdo con
un proceso de media movil de orden 1 (MA(1)).
2.7.1 Consumo y tasa de Interés (Deaton 1992)

Para analizar la relacion entre el consumo y la tasa real de interés, se supone que la funcion

de utilidad es:

1-p
de manera que el problema del consumidor es el siguiente:
T-t
s, 1 L
Max E 1+6)° [—]C .
I

+S
S=l

Donde el parametro p satisface 0 < p </, sujeto a:

T-t

Z (1+r) - [C t+s ~ Wt+s ]:At

S=
La condicién de primer orden es:

» 1+, _r
E,C.=[—]C.
1+r

t+s t
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suponiendo que no hay incertidumbre, la ecuacién se puede expresar como:

-plogCy,y =(6-1)-p logC,
o bien:
AlogAC,=p™ (- 5)A

gue muestra una relacion positiva entre el cambio logaritmico del consumo y la tasa real de
interés.

2.8 Economias de escala
2.8.1 Resefa histérica

Para el andlisis de la escala se parte de los supuestos del modelo de equilibrio marginalista
cuyos principales fundadores son Jevons, en Inglaterra; Walras, en Francia; y, Menger, en
Austria, alrededor de 1870 afio de referencia del aparecimiento de la Escuela Neoclasica.
Estos autores neoclasicos plantean la idea de un sistema econdémico en el que las empresas
(el productor) y los consumidores buscan la maximizacion de su utilidad, encontrando -

gracias al mercado- la via mas adecuada para la utilizacion 6ptima de sus recursos.

Tomando como eje la funcion de utilidad, los neoclasicos plantean que el valor no depende
del concepto de costo de producciéon (concepcion objetiva del valor, mantenida por los
clasicos y Marx), sino de la utilidad marginal (concepcion subjetiva). En este sentido, de
acuerdo a los marginalistas, el valor de un bien est4 determinado por el consumidor; En
efecto éste, como individuo racional busca el mayor grado de satisfaccion posible; Trata en
definitiva, de maximizar su funcién de utilidad, bajo ciertas restricciones que enfrenta en el

mercado real: precios, ingresos, etc?.

El problema econdmico fundamental serd, entonces, maximizacion una funcion objetivo,
sujeta a ciertas restricciones. La utilidad aparece, en ese contexto, como el fundamento del
valor de los bienes; pero no se trata de la satisfaccion total que un bien proporciona a quien
consume. Los marginalistas analizan la satisfaccion o utilidad proporcionada por la dltima
unidad consumida. Este analisis marginal, si bien parte del estudio del consumidor, es luego
generalizado a la teoria del productor; de ahi las categorias de costos, ingresos y producto,
marginal. Partiendo de los aportes de los autores marginalistas neoclasicos, Alfred Marshall

(1879) construira definitivamente la teoria microeconémica, mediante la cual, impulsa el

L patricio Ledn, Juan Falconi, Salvador Marconi, "Economia y Premios Nobel, EDIPUCE, 1989,
pag.36.
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analisis de la firma y el equilibrio parcial. En el ambito de la firma, los aportes de Marshall se
dirigen a las funciones de costos de una empresa, afirmando que existen dos tipos de

economias en la produccion:

i) las externas a la empresa, vy,

ii) las internas a la empresa.

Marshall define a las economias internas como aquellas que dependen de la organizacion y
eficiencia de la direccion en las empresas individuales, en tanto que las externas como
aquellas que dependen del desarrollo general de la industria. Las economias internas
derivadas de un aumento de producto, son aquellas que surgen de la division del trabajo y
del mejor empleo de la maquinaria en la empresa. Buena parte de la maquinaria
especializada sélo puede utilizarse en grandes unidades, de modo que la eficiencia
econdmica completa del capital y el trabajo sélo puede alcanzarse mediante aumentos de la
produccién. A medida que se incrementa el producto, disminuye el costo medio a largo
plazo, pero mas alla de un determinado nivel de produccion, el costo medio tiene que
aumentar de nuevo, debido a las ineficiencias de la direcciéon y las dificultades de
comercializacion del producto. Las economias y deseconomias internas son simplemente
una explicacion de la tipica forma de “U” que tienen las curvas de costo medio a largo
plazo®. Las economias externas, que tienen lugar cuando aumenta la produccion, Marshall

las vincul6 con la ubicacién geografica.

2.9 Costos de produccidn

A continuacién se estudia de manera general, los costos medios a largo plazo, a los que
Marshall hace referencia. Cuando una empresa produce bienes y servicios debe enfrentar
una estructura de costos, que en términos econdémicos se lo conoce, como el costo de
oportunidad, o valor de un recurso en su mejor uso alternativo con relacion a un activo
financiero. El concepto de costos totales comprende todos los costos relacionados con la
produccién de un bien. Asi el costo total (CT) es la suma de dos componentes: costos fijos

totales (CFT), que son aquellos que no varian con el ritmo de produccion; y costos variables

2 Robert Ekelund, Robert Hébert, "Historia de la Teoria Econdémica y de su Método", McGraw-Hill,
1992, pag.48.
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totales (CVT), que son aquellos costos derivados de utilizar insumos variables en el proceso
productivo®,

Costos medios totales (CTM) se definen como los costos totales divididos por el producto,
es decir CTM = CT / Q (donde Q representa el producto). Los costos marginales (CM) son el
cambio en el costo total cuando tiene lugar un cambio unitario en el nivel de produccion.
Dicho de otra manera, el costo marginal es igual al cambio en el costo total por unidad de

cambio en el producto. Se puede expresar al costo marginal de la siguiente manera:

CM=ACT/AQ

Donde AcT/ AQ expresa variacion.

Gréfico No. 3
Curva de costos totales y costos medios.
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Fuente: Robert Ekelund, Robert Hébert, "Historia de la Teoria Econémica y de su Método,
McGraw-Hill, 1992, pag.48.

Elaboracion: Enrique Jurado

2 Rudiger Dornbusch, Stanley Fischer, Roger Le Roy Miller, "Economia: Micro y Macroeconomia”,
McGraw Hill, 1987, pag.362.

34



Como se observa en la grafica, y de acuerdo a lo explicado por Marshall, la forma de la
curva de costos medios es en “U”, indicando el nivel de costos medios minimos de
produccion. Por consiguiente, el 6ptimo de produccién para una empresa sera aquel que se

opere con costos medios minimos.

Grafico No. 4
Tamafio de planta 6ptimo

CM
CM;
CM,
Ci
Cs
Cs
Q)] Q> Qs produccion por unidad de tiempo

Robert Ekelund, Robert Hébert, "Historia de la Teoria Econdmicay de su Método, McGraw-Hill,
1992, pag.48.
Elaboracion: Enrique Jurado

El gréfico indica que si el ritmo permanente de produccidn esperado por unidad de tiempo es
Q., la planta 6ptima que se debe construir sera la correspondiente a C4, porque los costos
medios son minimos. Sin embargo, si el ritmo permanente de produccién aumenta a Q.,,
serd mas lucrativo disponer de un tamafio de planta correspondiente a C,, en cuyo caso los

costos medios minimos disminuyen.

2.10 Lacompetitividad

La competitividad, es la capacidad de competir o la rivalidad para la consecucién de un fin.
Para, Michael Porter, sobre la competitividad: afiade, que es la capacidad para sostener e
incrementar la participacion en los mercados internacionales, con una elevacion paralela del
nivel de vida de la poblacién. El anico camino sélido para lograr esto se basa en el aumento
de la productividad (Ledn, 2005). En este sentido, la competitividad engloba el concepto de
sostenibilidad en el tiempo, la inclusion de los participantes de las actividades, el desarrollo

de los mismos, y un concepto intimamente ligado, como es el de productividad.
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En este contexto, Porter sefala que la productividad determina la competitividad, y es su
principal componente, sin la cual no se pueden encontrar las ventajas, antes mencionadas
por los clasicos, y las ventajas competitivas, generadas desde dentro, que se estudian por
los actuales expertos en estrategias y competitividad econdmica. Igualmente, la

productividad es el valor del producto generado por una unidad de trabajo o de capital.

La implementacion del diamante de competitividad a través del analisis de sus
determinantes de la ventaja competitiva, permitird comprender la razén por qué ciertos
paises sean mejores que otros en la creacibn de ventajas, tan importantes para la

consecucion de una productividad superior en los sectores.

La unidad bésica del andlisis para comprender a la competencia es el sector, entendiéndolo
como al nimero de participantes que elaboran productos o prestan servicios y que se
enfrentan unos con otros para abarcar en mayor cuantia el mercado. Dentro de este
contexto, en el establecimiento de una estrategia competitiva para los sectores que
compiten, es necesario determinar el rol de los paises para el desarrollo de la
competitividad, pues éstos consiguen éxito cuando las circunstancias internas apoyan el

desarrollo de la estrategia mas adecuada para un sector en particular (Porter, 1991, 110).

2.11 Argumentacioén teérica

El ahorro generalmente se coloca en un banco a interés con el objeto de reservarlo para
posteriores eventualidades, una de las cuales puede ser la inversién en bienes muebles o
inmuebles. La primera inversion importante que se hace es comunmente al adquirir una
casa habitacion propia, buscando dejar de pagar renta, habitar en ella y hacerse de un

patrimonio que puede heredarse, venderse o traspasarse.

Sea un departamento 0 una casa, la estrategia mas comun de quienes buscan invertir es
usar los ahorros para pagar la cuota inicial de un inmueble con caracteristicas que lo hagan
atractivo a inquilinos y que con el pago de la renta sea posible pagar completamente su
adquisicion. Sin embargo, también es posible que el ahorro permita adquirir locales
comerciales, terrenos para construccion, un edificio completo para oficinas, que resulta un
buen negocio, debido la tasa de rentabilidad que podrian dejar. Ademas, los beneficios

econdmicos que se obtengan se veran afectados por factores como la localidad en que se
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encuentren, (localizacién) su situacion geografica y accesibilidad o incluso el nimero de

metros cuadrados con los que cuenten.

Conviene indicar que no es lo mismo invertir en un departamento de dos habitaciones en un
barrio residencial que en una casa de cuatro dormitorios en la periferia de la ciudad, pues
aungue ésta Ultima tenga mas espacio, su ubicacion urbana podra resultar mas barata para
adquirir, pero mucho menos rentable, lo que en lugar de hacer que el ahorro se preserve,
representaria una pérdida. De hecho, se calcula que un inmueble que se encuentre por
encima de los 120 metros cuadrados o situado en una zona con poca densidad de
poblacion, resulta de mas dificil salida que otro que se ubique en area céntrica y de menores
dimensiones. Por ello es conveniente dejar claro que se trata de un negocio a largo plazo,

del cual es dificil de salir y més si se tiene una situacién econémica complicada.

Es necesario considerar cuando comprar, como financiarse y cuando debe venderse.
Adquirir un inmueble protege el ahorro o lo hace rentable (plusvalia), pero vender un
inmueble redundara en beneficios adicionales a los esperados. Cuando existen créditos
hipotecarios suficientemente baratos y accesibles conviene vender, mientras que en los
momentos en que los créditos empiezan a escasear es cuando puede venir una baja.
Siempre resulta conveniente comprar al iniciar las alzas y vender cuando inician las bajas,

tratar de especular con los inmuebles en el corto plazo resulta demasiado peligroso.

Entre las inversiones inmobiliarias importantes, estan aquellas donde los inversionistas
compran grandes extensiones de tierra, con la esperanza de que la ciudad vaya creciendo y
una vez que hayan pasado varios afos, estas tierras logren convertirse en deseables por el
mercado. Otro tipo de inversiones son los fondos inmobiliarios, que permiten que tanto
pequefios como grandes capitales participen de las utilidades que el mercado inmobiliario
puede generar. Por sofisticado que pueda ser, conviene estudiar los mercados
inmobiliarios. Esta es la mejor manera de reconocer el tamafio del riesgo, que luego podria
ser cuantificado financieramente y determinar que la inversion en inmuebles es un buen

negocio.
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Experiencias en laregion sobre la construccion de

viviendas.

Un factor comdn en casi todos los paises de América Latina, es que la poblacion en general
ha buscado casa propia, se puede evidenciar una actividad sin precedentes por desarrollar
el sector de vivienda, donde el déficit es de millones de unidades. Es decir, una gran
oportunidad para la industria de la construccién. Los presupuestos de los gobiernos de
México, Brasil o Colombia para impulsar la construccién de vivienda superan todas las cifras
de los afios anteriores y las empresas privadas estan participando inclusive en el desarrollo
de viviendas para familias del NSE bajo, algo que en el pasado no era muy rentable para los
constructores. El cambio es una respuesta natural al buen desempefio econémico de
América Latina en los Ultimos afios, algunos incentivos gubernamentales, y que, a pesar de
la crisis econdmica global, se convierte en una de las regiones de mayor potencial de

crecimiento del mundo.
3.1 Experiencia mexicana

Segun La Revista PAN-AMERICA CONSTRUCCION (2012), el gobierno federal Mexicano,
dio un gran impulso a la construccion de vivienda popular en el afio 2012, al asignar USD
17.000 millones del presupuesto para un 1,1 millones de créditos. Sumando a los 130.000
millones de la banca privada, seran un total de un 1.2 millones de beneficiarios. Para ello, el
Gobierno anuncié medidas para la adquisicion de vivienda popular, que buscan crear
incentivos y ayudas para que los sectores de menores ingresos puedan adquirir vivienda.
También, se esperan grandes inversiones del sector privado en el sector de vivienda. El IFC
(International Finance Corporation), miembro del Banco Mundial, invertirda US USD 25
millones en ALPHA, empresa de prefabricados de Geo, para desarrollar hasta 45.000
viviendas de interés social por afio a partir de 2015. Por su parte se tendra una inversion de
USD 167.6 millones principalmente en vivienda de interés social, con lo que se espera un
crecimiento de 38% en 2012. El Grupo Ara iniciara la construccién de 38.000 casas en 21

nuevos proyecto con una inversién de US D 315.3 millones.

México mantiene un gran rezago en vivienda, cada afo se requiere construir mas de 600 mil
soluciones habitacionales. Aunque los programas gubernamentales han logrado que el
déficit habitacional no crezca tan rapido, en los ultimos cinco afios se frend la construccion

de casas y departamentos de interés social a consecuencia del cierre absoluto del crédito
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por parte de la banca privada. El reto para el afio 2020 es edificar 16 millones de viviendas
24

mas
Las empresas constructoras se han abocado a encontrar soluciones para contrarrestar el
déficit, tanto de vivienda como de ingresos en sus negocios, con un argumento sélido: la

producciéon de vivienda, ademas de responder a demandas sociales, reproduce con

caracteristicas propias el perfil ciclico del conjunto de la actividad econémica del pais.

Los signos para hablar de crecimiento en el sector de la construccion establecen que la fase
de recuperacion tarda mas que en otros sectores. Sin embargo, una vez superada la caida,
el crecimiento se acelera al igual que en el resto de la actividad econémica. En tanto que en

la fase de recesion, el decrecimiento se produce antes y mas rapidamente.

El escenario esta dado para la reactivacion de la industria de la construccion, sin embargo,
es necesario que las actividades del subsector vivienda se desenvuelvan y adecuen para
lograr acercar lo mas posible al precio de vivienda y capacidad adquisitiva de los
compradores; que el mercado ofrezca cantidad, calidad y tipos de productos suficientes para
satisfacer toda la demanda y fomentar la posibilidad de eleccion por parte del usuario, con lo
gue se incrementard la competencia entre productos, y que se desarrolle la competitividad

entre las empresas constructoras.

Todo ello implica un factor primordial, el financiamiento. De acuerdo con la Céamara
Mexicana de la Industria de la Construccion (CMIC), los temas que tienen mas importancia
para el sector en cuanto a financiamiento de la oferta y la demanda son; la permanencia y
rentabilidad de los productos crediticios en el mercado; el esquemas de ahorro previo con
proposito definido; la atencién a la poblacion de menores recursos; los subsidios al frente y
transparentes; las instituciones autonomas de vivienda; las carteras hipotecarias sanas que
permitan la bursatilizacién para atraer méas recursos para el sector, y consolidar un mercado

hipotecario en el pais.

Segln lo sefala el Instituto Mexicano del Cemento y del Concreto, A.C. Revista
Construccion y Tecnologia Mayo 2000 y segun la informacién de la CMIC?, “el actual

parque habitacional comprende 22 millones de viviendas, en tanto que las

2 http://www.imcyc.com/revista/2000/mayo2000/vivienda4.htm
% |nstituto Mexicano del Cemento y del Concreto, A.C., Revista Construccién y Tecnologia, Mayo
2000.
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necesidades calculadas son de 800 mil viviendas; por ello, a partir del afio (2011) y

hasta el afio 2020, habra que construir 16 millones mas.

El reto es grande, y para enfrentarlo se necesita poner en marcha aspectos

especificos, algunos de los cuales ya estan en camino:

1. Establecer una politica de estado a largo plazo en materia de vivienda para aten-
der la demanda, mediante un proyecto elaborado con los organismos de vivienda
en apoyo conjunto de la Secretaria de Desarrollo Social, como organismo rector,
y la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, como instancia administradora que
resuelva los temas expresados para permitir llevar beneficios a los trabajadores
con menores ingresos y a las empresas desarrolladoras de vivienda medianas y

pequefias, y con ello reactivar la economia del pais.

2. Reactivar y fortalecer el ahorro interno, principalmente el proveniente de los fon-
dos de ahorro para el retiro, lo que permitird disponer de recursos suficientes a
los que podra aspirar el mercado hipotecario, complementados por las medidas
que permitan captar los recursos del exterior, publicos y privados, para atender la
demanda del sector inmobiliario. Se trata de modernizar, especializar y ampliar
los mecanismos de financiamiento e incorporar en forma méas &gil a la banca,
ofreciendo tasas de mercado para lograr rendimientos reales con enganches su-
ficientes que propicien una competencia por los recursos de largo plazo y seguri-
dad para la inversion crediticia como preambulo para la bursatilizacién de las car-
teras hipotecarias, con un marco legal que fomente la cultura del pago y del man-

tenimiento.

3. Impulsar la consolidacién de un sistema nacional de ahorro previo con proposito
habitacional en instituciones tales como el patronato del Ahorro Nacional y con la
participacion de bancos donde quien ahorre con regularidad tenga derecho a ser
sujeto de crédito aun cuando pertenezca al mercado informal; asi mismo, canali-
zar recursos de los fondos de pensiones al crédito hipotecario ya que ambos son

por su naturaleza de largo plazo.
4. Establecer un sistema generalizado de subsidios directos para apoyar el finan-

ciamiento de la vivienda de interés social. Apoyar las medidas que permitan el

desarrollo urbano sustentable que mejore la calidad de vida de las ciudades.
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5. .... Financiar mas infraestructura urbana con el apoyo de la banca de desarrollo
al fortalecimiento municipal y con la actualizacién de los mecanismos de recupe-

racion e impulsar el desarrollo urbano de los centros de poblacion.

6. .... Finalmente, el sector inmobiliario debera estimular la investigacion y el desa-
rrollo de tecnologias que tiendan a abaratar los costos de vivienda, mejorar su
eficiencia y su comodidad, disminuir la demanda de servicios municipales y pro-
mover la activa participacion de las empresas pequefias y medianas en promo-

cion inmobiliaria”.

En este contexto, el Banco de México, en el caso de los Udibonos a 10 afios, concesioné a
dos bancos para participar en un sistema de mercado moderno. "Si bien la banca no ha
otorgado créditos en los dltimos afos, ahora se va a contar con un pujante mercado de

bonos™%.

La construccion de vivienda es una prioridad gubernamental y privada. Algunas
constructoras han encontrado en este nicho una posibilidad no sélo de sostenerse, sino para
crecer, en este sentido se han planteado las interrogantes: Cudles son las necesidades de la
poblacion en materia de vivienda, cuales las condiciones de la economia y las posibilidades
de financiamiento para satisfacer esa demanda y cuales las estrategias que plantean los

empresarios de la construccion.

3.2 Experiencia colombiana

Para la revista especializada en construccion PAN-AMERICA CONSTRUCCION (2012), el
gobierno Colombiano ha definié sus estrategias de crecimiento como “las locomotoras” y la
locomotora de la vivienda, sector de la vivienda, es una de las que tiene impulso propio.
Para el 2012, se proyecta un crecimiento en las ventas de vivienda de 10% y se acentuara

la tendencia positiva que se observé durante el afio 2011.

La construccion es un elemento dinamizador de la economia gracias a las variaciones en los
requerimientos de mano de obra que genera y por ende, disminuye el desempleo, debido a
gue el trabajo de mano de obra es temporal, mientras dura la obra. Sin embargo, la relacion
de causalidad entre construccion e incremento del PIB es temporal, es decir, ante

eventuales incrementos en la mano de obra, se presentaran incrementos en el PIB, y

% Banco de México, Andlisis de la construcciéon mexicana, 2011.
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viceversa. Igualmente, se demuestra econémicamente, que el desenvolvimiento positivo de

la economia hace surgir al sector de la construccion.

En 1932 se da inicio a la politica de vivienda con la creacion del Banco Central Hipotecario
(quebrado en la actualidad). Existi6 una segunda etapa de impulso para vivienda con
subsidio para los pobres, con titulaciébn de tierras y la implementacion de elementos
sanitarios, a esto se le conoce como “Politica de Techo para los mas pobres”. Los recursos
financieros utilizados para la implantacion de esta politica fue la emisién de bonos emitidos

por el Banco Central Hipotecario que se llamaron Cédulas de BCH.

A partir de 1971 se inici6 una politica de descentralizacién del crédito de vivienda y se
implementé el plazo de 15 afios para préstamos. Para garantizar que los recursos fueran
trasladados hacia entes territoriales se cre6 el Instituto de Crédito Territorial (ICT) y el sector
financiero cre6 ademas, las CAV (Corporaciones de Ahorro y Vivienda), el decreto 678 de
1972 cre6 el UPAC (Unidades de Poder Adquisitivo Corriente) como instrumento de ahorro y
préstamo. Siempre se acordd impulsar el sector de la construccion por ofrecer dos
caracteristicas benéficas para el pais: en primer lugar, mano de obra no calificada, y en

segundo lugar, consumo de insumos y materias primas nacionales?’.

Durante los ultimos cinco afios, las Corporaciones de Ahorro y Vivienda se transformaron en
bancos comerciales y los términos de los préstamos para vivienda se pueden otorgar con
cuota fija o ajustable con el sistema UVR que van cambiando segun la variacién del IPC,
este sistema fue el que hizo desaparecer al UPAC. En este contexto, el pais desarrolla su
politica de vivienda de interés social para favorecer a los mas necesitados y vulnerables de

la poblacién?.

Segun el Departamento de Estadisticas (Dane), a noviembre de 2011, se expidieron en el
pais 207.899 licencias para construir igual nimero de viviendas, cifra que representa un
incremento anual de cerca del 45%. Del total de unidades autorizadas, el namero de
Viviendas de Interés Social (VIS) aprobadas aument6 en 46.6%, con un total de 92.698

soluciones habitacionales.

%" Rubén Antonio Lépez en Querétaro (México), Walter Duer en Buenos Aires (Argentina), Angélica
Huérfano en Bogota (Colombia), El ritmo de construccidn de vivienda en América Latina entra en una
ggse decisiva, 2012.

http://www.encolombia.com/economia/economiacolombiana/Estructuradelaeconomiacolombiana5.htm
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Por su parte, la Camara Colombiana de la Construccion (Camacol), apunta que para 2012,
el gremio proyecte un crecimiento de 10% en las ventas de vivienda, pero hay que tener en
cuenta, que esos niveles de actividad requieren de la existencia plena del subsidio a la tasa
de interés (tasas de interés inferiores a las de mercado para compra de vivienda).
“Adicionalmente, es importante monitorear los efectos que pueda tener el actual panorama
internacional en la dinamica econémica nacional durante 2012, particularmente en el empleo

y la inversion de los hogares”.

En los destinos no residenciales, Camacol considera que durante 2012 se acentuara la
tendencia creciente que se observd durante 2011. Las expectativas se sustentan en la
demanda por instalaciones industriales, centros logisticos, hoteles y oficinas que tendra la

entrada en vigencia del Tratado de Libre Comercio (TLC) con Estados Unidos.

Para 2012 los principales retos estan en garantizar las condiciones, tanto de demanda como
de oferta, que permitan cumplir con la expectativa de construccion de 255.000 viviendas que
se tienen trazadas como meta de la locomotora de vivienda, y de las cuales 172.000 deben

ser viviendas de interés social.

3.3 Experiencia argentina

De acuerdo a REVISTA PAN AMERICANA CONSTRUCCION ... “se afirma que en
el periodo 2003-2011, se generaron alrededor de 900.000 viviendas, de las cuales
650.000 ya estan terminadas, 220.000 se encontraban en ejecucion y 27.000 a punto
de iniciarse. Entre los programas lanzados, se cuenta el orientado a “trabajadores
sindicalmente organizados”, que preveia construir 20.000 viviendas en el primer afio
y que cuenta con el aval de la Cdmara Argentina de la Construccion (CAMARCO). La
informacion disponible indica que el nivel de inversion en vivienda social de 2011 fue

muy parecido al del 2010: aproximadamente de los USD 1.200 millones”.

En el aspecto privado, la misma fuente sefiala que...”el informe de coyuntura del
IERIC (Instituto de Estadistica y Registro de la Industria de la Construccion)
correspondiente a enero de 2012, el indicador que estima la evolucién de la
ejecucién de los proyectos de arquitectura residencial y de las ampliaciones vy
mejoras en los hogares, alcanz6 en noviembre (de 2011) el nivel mas alto de la serie,
iniciada en 1993. “Se mantiene que el esquema de canalizacion de recursos

excedentes provenientes de otras actividades econdémicas (fundamentalmente el
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agro), que persigue el objetivo de obtener una valorizacién continda, constituyendo

con esto, el principal modelo de negocios de la construccion residencial privada™.

Al determinar las caracteristicas de las viviendas, en las que habitan los argentinos, se
determina que la vivienda debe responder a las necesidades del hogar, de manera que se
habite en un espacio adecuado, privado e independiente. Por este motivo, como primer paso
a fin de determinar posibles deficiencias, se analizan los atributos fisicos de las viviendas,
en cuanto el tipo de vivienda y a la calidad constructiva de las mismas. Como contraparte de
esto, se verifica un aumento de los tipos “casa” y “departamento”, factor que favorece mayor
solidez en la seguridad residencial. De esta forma, cuando se incorpora al andlisis esta
consideracion, en relacién al tamafio del hogar, se observa que el promedio de 3.3 personas
por hogar, enunciado anteriormente, se incrementa a 3.5 en el caso de los hogares en tipo
de viviendas que suponen grado de precariedad mayor, disminuyendo las posibilidades de

bienestar®®.

A partir de la informacién estadistica publicada del Censo del 2010, se ha considerado
aquellos que permiten caracterizar las viviendas que habitan los hogares, a fin de determinar

el estado de situacion y las necesidades habitacionales de la poblacion.

La evolucion 2001 - 2010 permite mencionar que ha habido un crecimiento poblacional del
10.6%, con mayor proporcion de hogares que comparten su vivienda pero de menor tamafio
promedio. A su vez, en el analisis de la calidad de la vivienda, se observa un aumento de
tipos de vivienda que favorecen la mayor seguridad residencial. Acompafiando esta
tendencia, se establece que un mayor porcentaje de viviendas cuentan con acceso a agua
segura y un sistema de desagle adecuado (alcantarillado) que facilita el saneamiento, y la

salubridad de la poblacion.

En cuanto al estudio por provincias, se destaca la magnitud de la complejidad en los 24
partidos del Gran Buenos Aires, ya que representan el 24.7% de la poblacion total del pais,
con importantes carencias para que la vivienda garantice condiciones basicas de
habitabilidad a los hogares. En el mismo sentido, surge que pese a la evolucion favorable de
los indicadores de calidad habitacional y extensién de redes de servicios basicos en la
Gltima década, aun subsisten situaciones deficitarias de gran relevancia, respecto al

conjunto de aspectos analizados, principalmente en las provincias de Chaco, Formosa,

# Ministerio de Planificacion Federal, Inversion Publica y Servicios, Secretaria de obras publicas,
Subsecretaria de desarrollo urbano y vivienda, Direccién Nacional de Politicas Habitacionales
“Evolucion de la situacion habitacional 2001-2010”, Informe preliminar. Buenos Aires, Argentina, 2011
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Corrientes, Santiago del Estero, Misiones, Tucuman, Salta y Jujuy, todas pertenecientes a la

region norte.

Se afirma entonces la necesidad de continuar interviniendo a través de la politica publica,
focalizando las necesidades de la poblacién, y ampliando las lineas de accion que
contemplen soluciones habitacionales, ya sea a través de mejoramientos en las viviendas,
extension de redes de servicios, 0 construccion de viviendas para atender al creciente

namero de hogares.

Por ultimo, la situacién habitacional de los hogares y su evolucién, se ve enriquecido en la
medida que se cuente con la totalidad de los aspectos a considerar para realizar una
caracterizacion integral. La misma que debe contemplar tanto atributos y caracteristicas de
la vivienda, como condicion de ocupacién por parte de los hogares, en relacién al espacio
que disponen y el grado de privacidad dentro de la vivienda, como también la consolidacién

del entorno donde se realiza la misma.

3.4 Experiencia brasilefia

Asi mismo la REVISTA PAN AMERICANA CONSTRUCCION ... “La ABECIP
(Asociacién Brasilefia de Entidades de Crédito y Ahorro Inmobiliarios) sostiene que el
financiamiento para el sector inmobiliario, realizado con recursos del SBPE (Sistema
Brasilefio de Ahorro y Préstamo) durante 2011, acumul6 USD 47.000 millones, un

42% por encima del afio anterior y record histérico para el pais.

... Dos factores son claves para este fenémeno. El primero, el reacomodamiento de
buena parte de la poblacién en un esquema de “clase media”, con mayor poder
adquisitivo y el segundo, el avance del programa de vivienda social “Minha vida,
minha casa”, que propone en esta segunda etapa, lanzada en abril de 2011 (la
primera es de 2009), llegar a los dos millones de casas para familias de escasos
recursos en 2014. Sélo durante el 2011, la Caja Econdmica Federal, responsable de
administrar este programa, utilizdé USD 18.000 millones para construir 457.000
inmuebles. El déficit habitacional del pais se estimaba en seis millones de unidades.
Otro fendmeno que se destacaba en Brasil es el incremento de demanda de

propiedades para NSE alto, principalmente en Rio de Janeiro y en San Pablo”.

Este programa de construccién de viviendas en Brasil, ha entregado un total de 934 mil

casas hasta la actualidad, cifra que representa el 48% de mas de un millon de modulos
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habitacionales que se comprometieron a entregar, en una primera etapa, a través de este
plan iniciado en 2009 por el ex presidente Luiz Indcio Lula da Silva (2003-2011, en dos

mandatos).

Este programa, Mi Casa, Mi Vida, fue iniciativa del gobierno brasilefio destinado a la
produccién y adquisicion de viviendas para las familias con ingresos de hasta cinco mil
reales (USD 2.400), y que habitan en zonas urbanas. El plan, que debera extenderse hasta
2014, se realiza en varias fases. La primera de ellas contraté mas de un millén de casas y

para la segunda, comenzada en 2011, se planifican construir dos millones.

En la etapa actual, esta estrategia gubernamental cuenta con mas de 71 millones de dolares
de inversion de los cuales unos 62 millones son del presupuesto federal. EI programa
habitacional, considerado el mas grande en los ultimos 30 afios en este pais, cuenta con un
presupuesto total de unos 80 millones de doélares. Prevé ademas incluir un mayor nimero de
beneficiarios con prioridad para las familias de menores ingresos en areas urbanas y

rurales.

3.5 Experiencia chilena

En Chile, en consecuencia a la destruccion de viviendas causada por el terremoto de febrero
de 2010, se aumentd el déficit habitacional de 300 mil a 529 mil viviendas. Este hecho trajo
nuevamente a la discusion publica la pertinencia de promover especificamente este tipo de
construccién en la provision de vivienda subsidiada por parte del Estado, como una forma
mas rapida y barata de abordar este déficit. Sin embargo, no se ha realizado una evaluacion
de los potenciales efectos que pudiera tener una politica de esta indole en Chile, en cuanto

a su eficacia y sus efectos en bienestar®.

“Pasados los procesos de crisis financiera internacional y del conflicto a causa del terremoto
de febrero de 2010, el mercado inmobiliario mostré finalmente una recuperacion”, segun la
Camara Chilena de la Construccién. Durante 2011 se comercializaron aproximadamente
60.000 viviendas, de las cuales la mitad corresponde al area de Santiago. Esa cifra fue un
28% superior a la del afio anterior y estuvo un 17% por encima del promedio del periodo
2000-2010. Para el 2012 hay dos factores que amenazan con estancar el mercado de

viviendas, por un lado, la crisis econémica europea que puede influir negativamente sobre la

% Camara Chilena de la Construccién, Informe MACh 29, mayo 2010.
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disponibilidad de créditos y por el otro, las estimaciones de crecimiento de la economia

nacional, que caera del 6.3% experimentado en 2011 a un 4% este afio.

En lo que respecta a la vivienda social, también se regulariza el panorama. En el periodo
2010 - 2011, el Ministerio de Vivienda y Urbanismo debié entregar 222.418 subsidios
relacionados con propiedades perjudicadas por el terremoto. Al finalizar ese programa, todo
hace prever que los esfuerzos y por lo tanto los recursos, se centraran en las propiedades
nuevas. La cantidad de subsidios, que fue de poco menos de USD 47.000 el afio anterior, se
incrementard a los USD 71.000 en 2012. El gasto del gobierno durante el afio 2011,

cercano a los USD 3.000 millones, fue “el mas grande de la historia”.

A tres afios del terremoto, del 27 de febrero de 2010, se construyeron 1.240 viviendas
destinadas a familias damnificadas de las comunas de Arauco y Talcahuano. “La
reconstrucciébn ha sido una prioridad durante el gobierno y 222 mil soluciones
comprometidas para el 2014, 200 mil obras estan terminadas o en construccion, es decir,

un 90% de la meta, lo que es un gran avance.

En Llico se construye la futura “Villa Ignacio”, que registra un avance del 64% en las obras
de urbanizacion y 20% en la construccion de las viviendas. Las nuevas propiedades tendran
47.77 metros cuadrados y contaran con living-comedor, cocina, bafio y tres dormitorios,
ademas de sede social y areas verdes. De acuerdo al ultimo reporte de la reconstruccion,
correspondiente a diciembre de 2012, la Regién del Biobio registra alrededor de 52 mil

obras entregadas a los damnificados, 28 mil en construccién y restan por construir 13 mil®..

3.6 Experiencia peruana

En el Perl el Gobierno de ese pais priorizara construccion de viviendas econémicas para los
mas pobres®, para el efecto se priorizara las obras de agua y desagiie (alcantarillado), y

casas de bajo costo en zonas alejadas, para favorecer a los mas pobres y necesitados.

Segun lo manifiesta el Ministro de Vivienda y Construccion del Peri, René Cornejo
Diaz, en la entrevista publicada por América Economia el 11 de agosto del 2011,
...”Nuestra prioridad es el agua y desagle para los mas necesitados, lo que significa

priorizar, entre otras cosas, el saneamiento rural. Pero también, la vivienda es

8 http://www.minvu.cl/
32http://www.americaeconomia.com/negocios—industrias/peru—gobierno-priorizara—construccion-de—
viviendas-economicas-para-los-mas-pobre
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importante en las zonas mas alejadas, por lo que se requiere hacer un esfuerzo

conjunto en saneamiento y vivienda”.

El problema de la construccidon es una constante en el Perd, sin embargo en la ciudad de
Lima, los departamentos a la venta cada vez consiguen mas compradores, inversionistas
gue viendo el fantastico estado del sector, optan por las inversiones inmobiliarias como una

medida eficaz con la que pueden obtener la maxima rentabilidad.

El auge de la venta de casas en Perl no es nada nuevo, la buena salud del mercado
inmobiliario en Perd incita a generar inversiones para conseguir rentabilidad en sus ahorros.
Peru, cuenta con el mercado inmobiliario mas atractivo y en mejor estado de toda la region.
La fortaleza en la gestion de departamentos a la venta en Lima, y por extension en todo
Perl, se producira especialmente porque en los proximos afios se producira una mayor
demanda de construcciones y de venta de casas en Per(, especialmente en areas

residencias.

La estabilidad politica unida al crecimiento econémico del pais, se alzan como dos de las
razones claves que han llevado a que las inversiones inmobiliarias en Pert sean valoradas
por inversionistas tanto locales como del exterior. Compradores de paises como Chile,
Brasil, Espafia o Estados Unidos han centrado su interés en la oferta de departamentos en
Peru, en especial en el sector de Miraflores y otros distritos de Lima como son Surco o San
Isidro. La buena marcha de la economia peruana lleva a los principales actores a llevar de
nuevo sus inversiones al sector de la construccion, lo que sin duda beneficiara a la oferta de

vivienda en Lima, en particular y en general a la del pais.

Segun la Cadmara Peruana de la Construccion (Capeco) se observa un importante cambio
debido a que, hasta hace pocos afos, la mayor parte de los promotores inmobiliarios eran
peruanos. Gracias al interés suscitado por parte de otros paises de la regién en llevar a
cabo inversiones inmobiliarias en Perl, se produce un cambio de tendencia que sin duda
sera un gran impulso econdémico para el sector de la construccion y los bienes raices del
pais. Capeco estima que para 2011 se producira un crecimiento del cinco por ciento. Frente
a la situacion vivida a nivel mundial, el sector de la construccion en el Peru crecié un 3.3%,
segun informaciones del Banco Central de la Reserva (BCR). Estas cifras son un claro
ejemplo de la buena salud del mercado inmobiliario en Perd. Su dinamismo se observa en
una gran cantidad de proyectos para la construccion de edificios corporativos y locales
comerciales en el &mbito privado, asi como en una mayor inversion por parte del gobierno

peruano en la construccién, mantenimiento de carreteras, centros escolares y sanitarios. El

48



déficit de vivienda en el pais es de aproximadamente dos millones a nivel nacional y la
oferta alin no cubre esa demanda potencial. Sin embargo, ciertos organismos de ese pais

reiteran que no existe peligro de una burbuja inmobiliaria®.

El sector inmobiliario es uno de los que se encuentra en gran ascenso en los Ultimos afos y
aungue se habla de un boom inmobiliario, los expertos sefialan que con la oferta solo se
esta cubriendo la demanda actual de viviendas. En 2011 se empezd con un déficit de
viviendas de dos millones de unidades a nivel nacional. Asimismo, la demanda insatisfecha
de viviendas es de 600.000 unidades de las cuales 400.000 corresponden a Lima

Metropolitana.

Segun el BBVA Banco Continental, el 25% de este déficit se concentra en Lima, por lo que
existe gran espacio para expandir la oferta inmobiliaria en las provincias. Asimismo, la
consultora inmobiliaria Plusvalia afirmé que ese déficit hace que se construyan cerca de 50
mil viviendas al afio y la demanda es de un millon 500 mil. "El 80% de la demanda
corresponde a personas que van a adquirir su primera vivienda en distritos como Pueblo
Libre, Jesus Maria, Brefia. Actualmente, el mercado inmobiliario del Peri es de primera
vivienda, es una demanda real y se concentra en aquellas personas que en la actualidad

alquilan una vivienda".

Al realizar una estadistica comparativa con Chile, que construye 100 mil viviendas al afio y
Colombia 130 mil, "Perd construye entre 40 y 50 mil viviendas al afio. Sin embargo, la
poblacion peruana es mayor que estos paises". No obstante, el sector inmobiliario viene
creciendo a un ritmo del 18% y se espera que en los préximos afios se mantenga, debido a

la alta demanda real existente.

Segun lo indica PABN-AMERICANA CONSTRUCCION, en su publicacion de;
09/03/2012, “El informe de coyuntura inmobiliaria (INCOIN) determina que, en el
pais, la industria “cerr6 2011 con mejores resultados respecto al afo 2010 y los
inversionistas pusieron en marcha gran parte de sus emprendimientos de mediano y

largo plazo, ademas de seguir evaluando nuevas oportunidades”.

La situacion de este auge es similar a la que se vive en Argentina: los inversionistas
eligen las propiedades antes que otras alternativas financieras. Como consecuencia,

el volumen de ventas aumentd un 52.2%, con una oferta que ronda las 40.000

33http://www.IarepubIica.pe/02-09-2012/no—existe—un—boom-de—vivienda—en—peru-solo-se—busca—cubrir-
la-demanda
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unidades. “Para el afio 2012 se espera que los créditos hipotecarios adquieran mayor
dinamismo, con la finalidad de facilitar la adquisicion de vivienda a un mayor numero
de familias”. Asimismo, contintan los planes sociales como Mi Vivienda y Techo
Propio. Ese tipo de iniciativas generaran, durante los proximos dos afios, alrededor
de 38.000 nuevas viviendas sociales (de las cuales, 30.000 se ubicaran en la capital
y el resto en provincias). Un avance bastante lento en ese sentido, en particular si se

considera que el déficit de vivienda esta estimado en dos millones de unidades”.

3.7 Experiencia paraguaya

Superan las 800.000 familias paraguayas que carecen de una vivienda adecuada, y esa
cifra se incrementa en 15.000 cada afio. Las familias de bajos ingresos (NSE bajo, definidas
como aquellas que ganan menos de cuatro veces el salario minimo) no tienen acceso a los

productos de financiamiento que requieren para mejorar sus condiciones de vida®.

Se ha desarrollado nuevas soluciones, por una alianza innovadora que incluye a la
institucion local micro financiera Vision Banco, el organismo internacional Habitat para la
Humanidad, el banco comercial CITIBANK, N.A. Paraguay, Yy la iniciativa Oportunidades
para la Mayoria (OM) del Banco Interamericano de Desarrollo. Las familias de bajos
ingresos tendran acceso a los préstamos que requieren para ampliar, reparar 0 mejorar sus
viviendas, y también recibiran capacitaciéon en cultura financiera para ayudarles a cumplir

con sus responsabilidades crediticias.

El déficit de vivienda no es el Unico caso en América del Sur; una buena cantidad de las
comunidades del NSE bajo de América Latina luchan por obtener viviendas. El crédito no
esta al alcance para quienes estan en este NSE y la expectativa de que puedan mejorar sus

condiciones de vida es muy baja.

Las instituciones financieras enfrentan especiales limitaciones para colocar préstamos de
largo plazo en moneda nacional, lo que le impide ofrecer crédito a los sectores
tradicionalmente marginados. Para superar este inconveniente el programa Oportunidades
para la Mayoria (OM) del Banco Interamericano de Desarrollo, CITIBANK N.A. Paraguay

proporcionara el crédito a largo plazo que necesita la institucién financiera local Vision

% http://www.cpampa.com/web/cpa/2012/03/el-2012-sera-el-ano-de-la-vivienda/
35http://www.iadb.org/es/temas/oportunidades—para—la—mayoria/visi0n—para-mejorar-la-vivienda—en-
paraguay,2580.html
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Banco, para establecer una nueva linea de crédito de la largo plazo, dirigida

especificamente a mejorar la situacion de vivienda de las familias de bajos ingresos.

Visiobn Banco, institucién especializada en micro financiamiento, mantiene el 75% de su
cartera de crédito corresponde a microcréditos y préstamos para medianas y pequefias
empresas y en coordinacion con Habitat para la Humanidad, organismo cristiano
internacional sin fines de lucro, que se dedica a la construccién y reparacién de viviendas
para las familias pobres, que ha estado trabajando en Paraguay desde 1998, han disefiado
un programa que proporciona a las familias de bajos ingresos los recursos econémicos y la
experticia técnica que necesitan para realizar mejoras de calidad en sus viviendas. Dentro
de este acuerdo, Habitat para la Humanidad, tendra la importante misién de seleccionar y
capacitar a los solicitantes idoneos. Los profesionales de Habitat trabajaran con los
beneficiarios para planificar e implementar los proyectos de construccion propuestos, y
proporcionan capacitacién en cultura financiera para que los receptores de préstamos
aprendan a manejar la amortizacién de su crédito, y para informarles de otros servicios

financieros con los que pueden contar.

Para acceder a estos financiamientos, los clientes deben mantener una estabilidad laboral
de al menos tres afos, para tener al menos un dependiente econdmico, que posea un
terreno propio y tener un ingreso familiar que no supere a cuatro veces el salario minimo y
la obligatoriedad de participar en talleres de educacion financiera organizados por Habitat

para la Humanidad.

Este proyecto es un ejemplo del enfoque multisectorial ya que combina los recursos de una
institucién financiera privada, un banco comercial y un organismo sin fines de lucro con gran
experiencia, para imprimir al proyecto mas fuerza y la capacidad de alcanzar a mas clientes
que, lo que lograria cualquiera de ellos por si solo. Por consiguiente, hasta 2.500 familias

tendran una vida mas sana y segura, Con un mayor y mejor acceso a servicios financieros.
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Evolucidon de la construccion de viviendas en Quito DM

La actividad de construccién en general, y de viviendas en particular, tiene caracteristicas
gue hacen que su grado de industrializacion sea de mayor dificultad que la mayoria de las

otras actividades productivas.

i) Tiene la caracteristica de ser nébmada, es decir, con un emplazamiento cambiante de
acuerdo a la ubicacion de las obras.

i) Existe un ndmero importante de agentes que intervienen en los procesos de
construccién de una vivienda, los mismos que son crecientemente subcontratados,
haciendo que los controles de calidad del producto sean mas complicados.

iii) En general la construccion es una actividad que necesita ser bastante flexible a los
requerimientos especificos de su demanda, particularmente en el segmento de
construcciéon de viviendas, lo que a veces redunda en un menor grado de precision o
control de calidad del producto, ademas de ostentar tiempos de produccién mucho mas
extendidos; vy,

iv) La inversion en investigacion y desarrollo (I+D) es escaza frente a otros sectores de

igual relevancia para la economia®.

San Francisco de Quito, es la capital de Ecuador y de la provincia de Pichincha, es la
segunda ciudad mas grande y poblada. Ademas es cabecera cantonal o distrital del Distrito
Metropolitano de Quito (1993). Igualmente, es el centro politico de la Republica, alberga los
principales organismos gubernamentales, culturales, financieros. La ciudad, es la nueva
capital econémica del pais®’. Es la primera ciudad declarada, al igual que Cracovia en
Polonia, como Patrimonio Cultural de la Humanidad por la UNESCO, en septiembre de 1978

y posee el centro histérico mas grande y mejor preservado de América Latina.

Algunos barrios del norte de la ciudad son residenciales donde las nuevas generaciones,
escogen vivir, también se encuentra ubicado el centro financiero, sede de muchas empresas
multinacionales y embajadas. Las casas matrices de muchos de los principales bancos que
operan en Ecuador se encuentran ubicadas en esta parte de la ciudad, asi como otras
entidades de trascendental importancia como la Bolsa de Valores de Quito (BVQ), el Banco
Central del Ecuador (BCE), el Servicio de Rentas Internas (SRI), la Superintendencia de

Bancos y Seguros (SBS), entre otras.

% Taranilla G. David, (2009).
37 Censo econdémico, 2010.
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La zona norte es lo mas representativo de la arquitectura ecuatoriana, representada en
edificaciones levantadas para el funcionamiento de la banca, comercio, diversién, compras,
etc. La mayoria de estas se encuentran ubicadas alrededor del parque "La Carolina" con
una extensién de 67 ha®. El sur de la ciudad se caracteriza por ser una zona de alta
inmigracion nacional en continuo crecimiento, renovacién y alta actividad comercial. La
parroquia de Chillogallo, una de las mas grandes y densas de la capital, los negocios
formales e informales proliferan, especialmente los servicios. Cuenta con el parque industrial
mas grande de la ciudad, la Estacion de Trenes de Chimbacalle, el terminal terrestre y el

"Mall" méas grande del pais.

En el centro de la ciudad, cuyas calles son estrechas y no bien trazadas donde nacio la
ciudad, este espacio colonial es llamativo por sus grandes iglesias, conventos, museos.
Ademas, se ubica la casa presidencial “Palacio de Carondelet”. La zona de expansion de la
ciudad se sitda en las regiones suburbanas que practicamente en su totalidad se hallan ya
fusionadas con el &rea administrativa urbana de la ciudad pero forman parte real y fisica de
la ciudad de Quito, esta se desarrolla mayormente alrededor de los valles de los Chillos,
Tumbaco, Calderon; asi como Pomasqui (Mitad del Mundo), las comunidades de

Amaguafia, Puembo, entre otras.

El Distrito Metropolitano de Quito es una ciudad atractiva por su historia, clima y
ubicacion®. Sus edificaciones se construyen para el uso de vivienda con distinta densidad
provocando problemas en la infraestructura de servicios y circulacion. A pesar de los
esfuerzos que se han experimentado en materia de vivienda, la problematica del déficit
habitacional sigue en ascenso sin contar con los medios necesarios para revertir esta
situacion. A pesar de la inversidn extranjera directa que ingresan a esta actividad
econdmica como la construccion, los proyectos que tienen mayor acogida son los que estan
orientados a la vivienda de clase alta y media alta, debido a que son inversiones de bajo
riesgo y de rapida recuperacion, evidenciando la eficiencia marginal de los capitales

invertidos.

Durante la primera década de los afios 2000, el pais experimenté un incremento en el precio
de bienes raices, reflejados en el aumento del crédito hipotecario, cuyos precios subieron
frente a una expansion de la demanda. En la ciudad de Quito DM, los bienes raices han

tenido un impacto en sus precios bajo el esquema de dolarizacibn de la economia

% http://es.wikipedia.org/wiki/Quito
% http://www.libroinmobiliario.com/Inmobiliario/Articulos/1.pdf
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ecuatoriana. Por su parte, el problema hipotecario es un tema financiero que se refleja en
una restriccion de desarrollo. Segun la Camara de la Construccion, el 70% de las viviendas
en Quito son informales, en la ciudad existe cerca de 800 barrios informales y 400 que estan
en proceso de legalizacion. El sector de la construccion es uno de los que mas ha crecido

en la Gltima década®.

4.1 Laconstruccion como sector econdmico

Para evaluar la importancia del sector de la construccion en el conjunto de la economia se
pueden adoptar dos perspectivas en el andlisis de la cifras de la Contabilidad Nacional. Una
vision descansa en la descomposicion sectorial de la oferta mientras la segunda se basa en
la parte de la demanda ligada a la inversion en el sector de la construccion. Desde el lado de
la oferta se puede sefialar que el peso relativo del sector de la construccion en la economia

varia considerablemente en funcion de los paises.

La evolucion del sector de la construcciéon contribuyé en gran medida al crecimiento
econdémico de los paises a finales de los 90. Sin embargo, especialmente a partir de 2002 se
observa que el sector de la construccion, y particularmente el residencial, ha empezado a
tener una contribucién positiva en ciertos paises de la Region. Por el lado de la demanda se
puede evaluar la importancia del sector de la construcciébn en funcién del peso de la

inversion residencial en el conjunto del PIB.

4.2. Lademandade laviviendaen el DMQ

El mercado inmobiliario tiene, entre uno de sus principales componentes, a la demanda, la
misma que, de manera general, tiene caracteristicas muy propias y particulares,
dependiendo de diversos factores: ubicacion geogréfica, niveles socioeconémicos (NSE),
especiales preferencias en cuanto a la conformacion y atributos del inmueble, entre otros.
Las principales caracteristicas de la demanda de vivienda permanecen sin mayores
variaciones hasta por periodos de tres a cinco afios, tratandose de ciudades grandes, como
el caso de la ciudad de Quito. Para ciudades mas pequefias, estas caracteristicas muestran

una tendencia muy estable por periodos mayores (entre 3 hasta 7 afios).

En este sector, no todos los proyectos enfrentan curvas de demanda con las mismas

elasticidades. En este sentido, es necesario analizar las condiciones econémicas y politicas,

“0 camara de la Construccion, el 70% de las viviendas en Quito son informales, Quito, 2011.
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gue podrian impactar en el precio final de las viviendas, y de esta manera evitar
incertidumbres propias del mercado. La construcciéon de viviendas en el DMQ, van desde lo
tradicional a lo industrializado, existiendo una gama intermedia con grados de
industrializacion de sus componentes. La construccién tradicional se caracteriza,
exceptuando la construccion en adobe, como aquella que utiliza materiales como ladrillos,
cemento, madera, hierro, entre otros, ademas de la mano de obra que trabaja de manera
artesanal, tanto en la albafiileria como en la carpinteria, incluyendo terminados como
puertas y ventanas. En el extremo opuesto, la construccion industrial de viviendas, conlleva
la prefabricacibn de sus componentes en fabricas especializadas, los que conforman
modulos completos (habitaciones) que luego son ensamblados, transportados y montados

en el lugar de ubicacion definitivo de la vivienda.

Con el fin de contextualizar la actividad de la construccién de viviendas en el Distrito
Metropolitano de Quito, es importante sefialar que la participacién del Banco del Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social (BIESS) en la concesién de créditos se incrementd
sustancialmente la demanda de financiamiento para la adquisicion de viviendas a partir del
afio 2010, siendo en parte una de las causas principales del incremento de precios en las
viviendas. De acuerdo al Estudio de la demanda de Quito realizada por GRIDCOM, para los
afios 2005 al 20007 y como ultimo dato disponible hasta mediados del 2012, “la Demanda
Potencial Calificada Total (DPCT) est4 conformada por los hogares que, a mas de mostrar
interés en adquirir vivienda, tienen la capacidad legal y econémica para hacerlo, bien sea al
contado o a crédito; asi, en Quito existen 39,344 hogares, que cumplen con estas

caracteristicas”.

Gréafico N°. 5
Demanda Potencial Calificada Total (DPCT) Aiio 2007
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Fuente: Gridcom Consultores. SiiD®. Estudio de la demanda de Quito, afios 2005 al
20007. Enero 2009

Elaboracion: Enrique Jurado
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4.2.1 Financiamientos.

Respecto del financiamiento que este sector ha requerido para los consumidores finales,
paso, a inicios de la década, del sector financiero privado, hacia finales del afio 2011 al
sector financiero publico, y con una gran concentracion del BIESS como agente financiero

para las compras de viviendas.

Gréafico N°. 6

Entidad donde solicitaria el crédito

ASO DE CRISTIANOS
0%

MNS/MNR
4%

CREDITO DIRECTO

0% puNDACION

1% FINANCIERA

1% SEGURO

2%

Fuente: Gridcom Consultores. SiiD®. Caracteristicas de la Demanda de Vivienda.
Quito 2003.
Elaboracion: Enrique Jurado

Segun dicho estudio, los que solicitarian crédito en un banco, lo harian principalmente en el
Banco del Pichincha (66,7%) vy, luego en los Bancos de La Vivienda y Solidario. Entre las

cooperativas Andalucia y Cooprogreso.

Grafico N°. 7

Entidad donde solicitaria el crédito
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Fuente: Gridcom Consultores. SiiD®. Caracteristicas de la Demanda de Vivienda.
Quito 2003.
Elaboracion: Enrique Jurado
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En ese mismo estudio “Caracteristicas de la Demanda de Vivienda. Quito-2003 y
Publicacion en Julio de 2003” algo menos de la mitad de los interesados en adquirir
vivienda (46,20%) acudia a un banco para solicitar el financiamiento, en todos los NSE. Las
mutualistas estaban en segundo lugar de preferencia, por sobre las cooperativas y

principalmente en los niveles sociales medios. Las cooperativas bajaron la preferencia en

los NSE Medio Bajo y Bajo.

Gréafico N°. 8

Banco donde solicitaria el crédito
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Fuente: Gridcom Consultores. SiiD®. Caracteristicas de la Demanda de Vivienda.

Quito 2003.

Elaboracién: Enrique Jurado

Entre las Mutualistas, la mas nombrada en ese entonces era la Mutualista Pichincha,

seguida de la Benalcazar*', con una tercera parte de la preferencia.

Grafico N°. 9
Cooperativa donde solicitaria el crédito
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Fuente: Gridcom Consultores. SiiD®. Caracteristicas de la Demanda de Vivienda.

Quito 2003.
Elaboracion: Enrique Jurado

*! Entidad que se encuentra en liquidacion desde 2010.
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En otro estudio (2003) realizado por la misma empresa especializada en construccion
(GRIDCON) “Estudio de Variables, Magnitud y Composicion de la Demanda en Quito —
2003” y publicada en Julio de ese afno, las personas que estaban dispuestos a comprar a
crédito representaban el 95,8% del total de interesados, es decir, 187.685 Hogares, las
mayores concentraciones se encontraban en su orden en los NSE Medio Bajo, Medio y

Bajo.

Gréfico N°. 10
INTERES DE COMPRA DE VIVIENDAS A CREDITO
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Fuente: Gridcom Consultores. SiiD®. Estudio de Variables, Magnitud y Composicién
de la Demanda en Quito — 2003

Elaboracion: Enrique Jurado

El gréafico siguiente muestra cémo se distribuia porcentualmente la demanda de crédito, para

cada uno de los niveles socioecondmicos.

Grafico N°.11

Interés por comprar a crédito por NSE
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Fuente: Gridcom Consultores. SiiD®. Estudio de Variables, Magnitud y Composicién
de la Demanda en Quito — 2003

Elaboracion: Enrique Jurado
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Para el periodo entre los afios 2005 y 2007, en el “Estudio sobre la demanda de vivienda de
la ciudad de Quito, principales caracteristicas y variables” realizado por GRIDCON vy
publicada en enero del 2009, se establece que en el NSE bajo, la tendencia por adquirir la
viviendas a crédito es ligeramente mayor, en los demas estratos la preferencia a disminuido
ligeramente, entre los afios indicados. Este decrecimiento se aprecia facilmente en los
niveles mas altos, aunque en el contexto general, esta particularidad es aun sumamente

superior a la preferencia por adquirir vivienda de contado.

Grafico N°. 12
Compras a crédito por NSE - Aflos 2005 Y 2007
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Fuente: Gridcom Consultores. SiiD®. Estudio sobre la demanda de vivienda de la
ciudad de Quito, principales caracteristicas y variables. Enero 2009,

Elaboracion: Enrique Jurado

Respecto del tipo de entidad financiera que se prefiere para la obtencién de un crédito, es

un Banco el que continda siendo, con un leve incremento. Las mutualistas perdieron varios

puntos porcentuales y han cedido el segundo lugar a las cooperativas.

Grafico N°. 13

Institucién donde solicitaria el crédito — 2005 — 2007
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Fuente: Gridcom Consultores. SiiD®.

Elaboracion: Enrique Jurado
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El Banco Pichincha se mantenia, inclusive con un incremento en la preferencia, como la
entidad bancaria a la cual acudiria la mayor parte de la demanda para solicitar su crédito
hipotecario. El Produbanco en ese entonces desplaz6 al Banco del Pacifico como la

segunda entidad bancaria entre las preferidas de las familias quitefias.

Gréfico N°. 14
Banco donde solicitaria el crédito - 2005-2007
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Fuente: Gridcom Consultores. SiiD®.

Elaboracion: Enrique Jurado

Respecto de los plazos preferidos para los créditos hipotecarios varié visiblemente, mientras
en el 2005 eran los 15 afos el plazo preferido (35.8%), seguido de los 10 afos (33.1%),
para el 2007, el plazo preferido pasa a ser los 10 afios, con el 37.2% de las preferencias,

seguido de los 15 afios, pero esta vez sélo con el 14.4%.

Grafico N°. 15
Plazos de financiamiento preferidos - 2005-2007
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Elaboracion: Enrique Jurado
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4.3 La oferta de la vivienda en el DMQ

En la ciudad de Quito DM como una practica generalizada es construir edificios de
departamentos que se venden antes de iniciar la construccién®’. Hay un efecto dominé en
este sector que se presenta como oportunidades para el crecimiento econémico del pais.
Hay viviendas de varios precios, el sector inmobiliario atraviesa por una etapa de
florecimiento, debido a una creciente demanda de viviendas considerado como inversion
intertemporal de los hogares. Los incentivos crediticios que el sistema financiero publico y
privado entrega, tanto a constructores como compradores, han dado un empuje a la oferta

inmobiliaria.

Tabla N°. 1
PROYECTOS DE VIVIENDA EN OFERTA EN LA CIUDAD DE QUITO
POR RANGO DE PRECIOS

0 / RANGO
A:E IfRECIOS <5,000 5001- 8,001- 17,001- 35001- 50,001- 70,001- 100,001- 5130,000 TOTALES

(USS) 8,000 17,000 35,000 50000 70,000 100,000 130,000

2000 1 16 44 91 84 52 44 22 31 385
2001 3 38 89 81 79 45 21 21 377
2002 1 21 124 89 76 58 22 41 432
2003 14 117 99 103 83 34 57 507
2004 13 102 95 117 105 41 47 520
2005 12 84 96 123 117 50 44 526
2006 6 83 121 166 174 70 81 701
2007 5 89 165 219 266 117 113 974
2008 2 51 148 174 240 113 114 842
2009 4 37 130 151 218 120 94 754
2010 2 21 81 114 181 110 78 587
2011 0 28 69 121 189 103 100 610

Fuente: Gridcom Consultores. SiiD®. Estudio de Oferta. Afios y Rango de Precios.
Mayo 2012

Elaboracion: Enrique Jurado

Como en estos graficos se puede observar, la oferta en viviendas del NSE medio hasta el
medio alto, es decir entre USD 35.001 hasta USD 130.000 son los mas atendidos, mientras

gue la Oferta para el NSE medio bajo es escasamente atendido y para el NSE bajo, casi no

42 http://www.hoy.com.ec/noticias-ecuador/el-sector-inmobiliario-crece-movido-por-el-credito-publico-

y-privado-566476.html
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existe oferta, si bien en niamero de viviendas por cada proyecto es mayor, también la

demanda en esos NSE son mayores.

Grafico N°. 16

Proyectos en oferta en Quito - Por rango de precio y por afio
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Fuente: Gridcom Consultores. SiiD®. Estudio de Oferta. Afios y Rango de Precios.
Mayo 2012
Elaboracion: Enrique Jurado

Existe entonces la evidencia que a nivel de oferta, a pesar de los esfuerzos
gubernamentales para incorporar masivamente a los NSE mas bajos a una vivienda propia,
estos no son lo suficientemente grandes para abastecer ese requerimiento generado en

estos segmentos.

Tabla N°. 2

Oferta de vivienda de la ciudad de Quito - por tipo de vivienda

CASAS DEPARTAMENTOS

PRECIO || PRECIO M2 AREA PRECIO PRECIO M2

SNIDARES AREA PROMEDIO = PROMEDIO DNIREDES PROMEDIO PROMEDIO  PROMEDIO

TOTALES || DISPONIBLES || PROMEDIOM2 | ABSOLUTO || (US$/M2) | TOTALES  DISPONIBLES M2 ABSOLUTO  (US$/M2)

2000 10.241 5.255 102 30.595 249 7.753 3.043 115 54.232 417
2001 12.032 4771 97 30.111 273 7.405 2.502 106 51.900 467
2002 12.670 4.913 110 41.306 338 7.590 2.157 111 63.170 497
2003 12.305 4.441 116 49.201 384 7.850 3.079 114 75.958 589
2004 11.691 5.168 119 53.090 416 10.193 4.917 103 62.706 563
2005 12.535 6.181 115 52.602 420 11.062 5.294 101 66.056 618
2006 13.654 5.659 121 58.384 451 12.728 5.092 104 73.707 670
2007 17.402 7.395 119 62.028 493 16.837 7.450 104 78.127 718
2008 14.598 6.057 117 66.486 538 14.564 5.195 105 88.012 800
2009 13.992 6.341 122 71.648 546 12.711 4351 93 65.748 666
2010 13.638 4.652 116 73.494 589 11.336 3.487 83 58.249 674
2011 12.916 4.420 118 79.338 630 12.271 3.363 92 96.091 1003

Fuente: Gridcom Consultores. SiiD®. Estudio de Oferta. Por afio y Tipo de Vivienda.
Mayo 2012

Elaboracion: Enrique Jurado
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Por otra parte y considerando el tipo de vivienda que se oferta, se puede apreciar que a
excepcion de unos pocos afos, la oferta se mantiene creciente hasta los afios 2007, luego
de cual mantiene una disminucion en los siguiente 2 afios y luego se mantiene bastante
estable. Respecto de los metros cuadrados de las viviendas, respecto de casas, estan se
mantienen en areas de entre 100 y 120 metros cuadrados y en departamentos, la tendencia
es a que estos sean cada vez mas pequefios. En contraparte los precios de venta se
incrementan constantemente.

Segun la informacién que aqui se presenta, se puede evidenciar que la oferta para los NSE
bajos, no ha sido atendida, llegando a mediados del 2006 a practicamente desaparecer,
mientras que para los NSE medio y medio alto, la oferta se ha incrementado, alcanzando su

mayor volumen anual en el aiflo 2007, pero manteniendo un nivel interesante hasta el afio
2011.

Grafico N°. 17
Edificacion Proyectada - Quito

(Miles de metros cuadrados de construccion, 2001 — 2011)
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Informacién Estadistica Mensual # 1432, afio 2013
Elaboracion: Enrique Jurado

Dentro de las edificaciones proyectadas en el Distrito Metropolitano de Quito, medido en
miles de metros cuadrados de construccién, en el periodo 2001 — 2011, se observa que la
construccion total crecid en 160.9%, evidenciando el crecimiento del sector de la
construccién de viviendas. Por su parte, la construccion residencial se desarrollé6 de forma
moderada al presentar una tasa de crecimiento de 24.0%. En este contexto, se puede
mencionar que existen productos para todos los segmentos del mercado y poblacion, desde
vivienda de interés social, en pocas cantidades, hasta lujosos apartamentos, dentro de la
ciudad de Quito DM.
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Los sectores con mayor desarrollo en el periodo 2001 — 2011 del pais han sido, la
manufactura, explotacion de minas y canteras, comercio al por mayor y menor, agricultura y
construccion. Especificamente el sector de la construccion ha mostrado un desempefio
satisfactorio a partir del esquema de la dolarizacién, que propicié un entorno de estabilidad
de precios e ingresos para los inversionistas y consumidores en general. La inversion post
dolarizacién en bienes inmuebles se ha convertido en una de las mejores actividades para
invertir. Un factor que ha resultado decisivo para el sector, ha sido la inversién del Gobierno.
Esto, a través del Ministerio de Desarrollo Urbano y Vivienda (MIDUVI), Banco Ecuatoriano
de la Vivienda (BEV), Banco del Pacifico, y por supuesto del Banco del IESS (BIESS), que
han atendido a grupos de diferentes estratos economicos, lo que ha incidido en el
dinamismo de este sector. Por concepto de bonos de vivienda entregados a partir de 2007 y

hasta el afio 2009, se generaron 220.594 soluciones habitacionales.

Grafico N°. 18
Participacién del sector de la construccién frente al PIB
(Millones de US Ddlares, 2000 — 2011)
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Informacién Estadistica Mensual # 1432, afio 2013
Elaboracion: Enrique Jurado

Es importante sefialar que en el cuadro que se presenta, se establece la participacion de
todo el sector de la construccién sobre el PIB, si bien en esta informacion se incluye también
las construcciones viales y de infraestructura, lo cual no es motivo de andlisis del presente
estudio, sin embargo se presenta para visualizar la importancia del sector de la construccion
en el desarrollo generado durante todo este periodo. Conviene indicar también que el ciclo
de desarrollo de la construcciébn tuvo un importante despegue bajo el esquema de
dolarizacién, logrando tasas importantes de crecimiento, reflejado en los resultados de
ciertos indicadores, como el crecimiento de proyectos inmobiliarios y expansiéon de
proyectos de vivienda en ciertas ciudades del pais como: Quito, Guayaquil, Cuenca, Manta,

Ambato y Portoviejo.
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El Sector Construccién se encuentra comprendido en actividades econdémicas dedicadas a
la produccién, distribucion y comercializacion de ambientes construidos, que incluyen una
variedad de ramas como: produccion de insumos, materiales y componentes; maquinaria y
equipo para la construccion; actividades comerciales y financieras, entre otras. El analisis
permite observar una gama de actividades que convergen en la actividad constructora,
similar a una matriz de insumo-producto. Es una manera de observar la interrelacion
sectorial de esta actividad con otras ramas y, cuya influencia se basa en la construccién que
comprende actividades de localizacion e internalizacion de productos que constituyen de

insumo para la creacién de un producto final con un valor agregado.

Dentro del sector de la construccién, el inmobiliario representa alrededor del 60%, situacion
gue en parte ha impulsado que esta actividad crezca en alrededor de 9.1%, en el Producto
Interno Bruto (PIB) con corte a 2011. La dindmica de concesién de créditos publicos y
privados orientados a la construccién llevo su financiamiento a picos importantes, ya que a
diciembre de 2011, el nimero de crédito para vivienda otorgados por la banca privada
ascendié a USD 1.912 millones, en tanto que segun las cifras del BIESS dan cuenta que el
pico de sus créditos concedidos a diciembre de 2011 ascendieron a USD 2.383 millones, y

que en conjunto sumaron USD 4.295 millones®.

Gréfico N°. 19

Oferta de viviendas (casas y departamentos)
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Fuente: Gridcom Consultores. SiiD®. Estudio de Oferta. Por Ailo y Rango de Precios.
Mayo 2012.

Elaboracién: Enrique Jurado

3 Asociacion de Bancos Privados, Informe financiero, Quito, marzo, 2012.
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En el periodo comprendido entre 2000 y 2012, la oferta de viviendas tuvo un repunte hasta
2007, cuya oferta presentada por la empresa Gridcon Consultores* alcanza en el Distrito
Metropolitano de Quito las 1000 soluciones habitaciones entre casas y departamentos, sin
embargo, a partir de 2009 cuando el BIESS inici6 la entrega de créditos para la vivienda
decayo la actividad de la construccion financiada por el sector privado y repuntd la actividad

del sector financiado con créditos otorgados por el BIESS.

4.4 Factores que han favorecido el desarrollo del sector

Los innumerables anuncios realizados por el Gobierno Nacional de realizar programas
habitacionales, la inversion para cubrir el déficit habitacional, y los préstamos hipotecarios
financiados principalmente por el BIESS y la banca privada, han logrado en parte incentivar
el sector de la construccion del 2011. Se espera mantener el dinamismo de la economia, a

través del incremento del empleo relacionado directa e indirectamente en este sector.

Por otra parte, el mercado inmobiliario se ha visto fuertemente dinamizado, desde mediados
de 2010, por el financiamiento que se otorga a través del Banco del Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Social (BIESS), con una participacion de 50.0% en el crédito hipotecarios del
pais®*. Adicionalmente a esto, han existido varios otros factores que han favorecido el

desarrollo de este sector y son:

4.4.1 Intervencion del sector publico en el financiamiento

Para el afio del 2010 y con la creacién del BIESS, esta situacion cambia drasticamente,
pues las condiciones del producto presentado por esta institucion, hace que se convierta en
el protagonista principal del financiamiento de viviendas, las caracteristicas financieras de
este producto (tasa de aproximadamente el 8%), el monto financiado (hasta el 100% de la
vivienda, segun los topes establecidos), el facil acceso a grandes montos de financiamiento,
conseguidos a través de la proyeccion de pago del mismo en el largo plazo (hasta 25 afios),
asi como su tramitologia (minino de requerimientos para acceder al crédito), conforman el
producto ideal para los compradores, asi como para los constructores que se anclan en
estos grandes beneficios para continuar desarrollando su actividad y con ello obtener muy

buenos niveles de rentabilidad.

4 Empresa visitada y entrevistada para la presente investigacién. Quito, marzo 2013.
** Revista Lideres: 6 de junio de 2011. En 2009 se desembolsaron 595 créditos por USD 26.80
millones, mientras que en el 2010 se colocaron 2.281 créditos, por USD 92.70 millones.
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En este contexto, el BIESS ofrece siete tipos de productos hipotecarios:

i) compra de vivienda terminada,
ii) adquisicion de terreno con opcién a construccion,

iii) ampliacién y remodelacion,
iv) compra de oficinas,

V) locales comerciales; vy,

Vi) consultorios,

vii) traspaso de hipoteca,

Los montos para préstamos a los que tienen acceso los afiliados, se basa en el sueldo
mensual, siempre que no tenga otras obligaciones pendientes contraidas con el sistema
financiero (tarjetas de crédito, otros préstamos, cuotas en almacenes, etc.) que mermen su

capacidad de pago para su crédito hipotecario.

Los interesados en adquirir una vivienda se acentlia a partir de 2009 y la relacién entre
oferentes frente a potenciales interesados ha ido mejorando en funcion del niamero de
viviendas ofrecidas. En este contexto, la demanda sefiala que un 3.3% de hogares estarian
interesados en comprar una vivienda en los proximos meses, y de estas alrededor de 7.300

unidades en la ciudad de Quito™.
4.4.2 Bono de vivienda

El bono de la vivienda, creado por el gobierno ecuatoriano en 1998 con el objetivo de
cumplir con una politica gubernamental de mejorar el déficit habitacional de vivienda, para
reducir el hacinamiento, para que la gente de escasos recursos, NSE bajo, se beneficie con
el incentivo de este bono no reembolsable, como una ayuda econémica que el Gobierno
Nacional entrega a las familias ecuatorianas, como parte de una politica mas distributiva del
ingreso y como recompensa al esfuerzo por ahorrar. Al inicio de este programa para
mejoramiento, el valor de dicho bono ascendia a la suma de USD 1.500. Para el afio 2003
se incrementa a USD 3.600, para viviendas nuevas, cuyo valor total no exceda los USD
20.000. Para el afio 2009 el valor del Bono se incrementa a USD 5.000 para viviendas de
hasta USD 12.000, a USD 3.600 para viviendas de hasta USD 20.000 y a USD 2.400 para
viviendas de hasta USD 25.000. Para el afio 2010 se incorpora el criterio de “habitabilidad

inmediata” lo que incluye obras de servicios basicos de infraestructura. El valor total de la

6 camara de la Construccion, Quito, 2012.
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vivienda no debe pasar de USD 60.000 para que el bono pueda ser considerado. Con
estos incentivos se incrementd notablemente la oferta de programas de construccion de
viviendas por empresas y profesionales de la construccion. Los créditos especiales a
través de las instituciones financieras, a mediados de la década, como el del Banco del
Pacifico, con una tasa de interés del 5% a un plazo maximo de 12 afios, facilité dicho
proceso, pues para otros proyectos inmobiliarios, las tasas de interés variaban entre el 10%
y el 17%. Para aplicar a este beneficio (bono), se debe ser ecuatoriano de nacimiento, jefe
de un grupo familiar, soltero mayor de 30 afios, y que no disponga, al igual que ningun

miembro familiar, vivienda en el ambito nacional.

La principal restriccion para el otorgamiento de este bono, para finales del 2010, es que la
vivienda debe tener un costo de USD 5.500 a USD 60.000 y que esté registrada entre los
programas habitacionales del Ministerio de Urbanidad y Vivienda (MIDUVI). El
procedimiento operativo consiste en ahorrar el 10% del valor de la vivienda, y obtener un
crédito de la diferencia del valor de la casa restando los USD 5.000 del bono (Ahorro, 10% +
Bono, USD 5.000 + Crédito, de la diferencia).

Es importante sefialar que este bono también cubre Remodelacién y construccién de
viviendas en terreno propio, los valores y condiciones en estos casos varian segun el valor
de la vivienda. Para finales del 2011 los bonos practicamente no han sido desembolsados,
y como se puede apreciar, el beneficio que inicialmente se definia exclusivamente para
viviendas de interés social, NSE bajo, para finales de la década se ubica en viviendas para
el NSE medio (hasta USD 60.000) y para finales del 2011 los desembolsos practicamente se
suspendieron, pues la oferta principal de vivienda, al final del periodo de estudio, se centrd
en los segmentos de NSE media y medio alto, que no requeria de este incentivo, lo cual fue
atendido con los financiamientos del BIESS, que se consolidé como el principal actor del

mercado financiero para adquisicion de viviendas.

4.4.3 Los acuerdos estratégicos entre los sectores publico y privado.

Como un esfuerzo para el otorgamiento de créditos hipotecarios destinados a vivienda de
interés social, se crea una “comision interinstitucional” conformada entre la Camara de la
Construccion de Quito y el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS) que permitiria
generar incentivos con menores tasas de interés. A través de este acuerdo se lograria
llegar a segmentos de poblacién en el cual existe un alto déficit de vivienda. La mayoria de

proyectos del Estado y el sector privado se han enfocado a soluciones habitacionales para
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clase media y alta, mientras la oferta de vivienda con un costo menor a USD 35.000 fue

limitada y sigue siendo limitada®’.
4.4.4 Las remesas de los migrantes

El flujo de remesas fue una variable importante en la economia ecuatoriana que generd un
gran monto de recursos al pais, siendo el sector de la construccion uno de los mas
beneficiados. Frente a la crisis financiera mundial, ha sido una de las variables mas
afectadas, principalmente por registrar altas tasas de desempleo en aquellos paises donde
se encuentran residiendo los emigrantes ecuatorianos, principalmente en Estados Unidos,
Espafa, ltalia, entre otros. Bajo este contexto internacional desfavorable, se registré el
13.3% del total de la cuenta corriente de la balanza de pagos durante el 2011, siendo la
segunda fuente de ingreso de divisas mas importante del pais aportando 2.672 millones al
afio®. El flujo de remesas familiares que ingres6 al pais durante 2011 sumé USD 2.672.4
millones, valor superior en 3.1% comparado con el presentado en 2010 (USD 2.591.5
millones). EI monto registrado en 2011 al relacionarlo con el contabilizado en 2007 (USD
3.335.4 millones), el mejor afio historico de la serie estadistica de remesas, representd una

disminucion relativa de 19.9% y absoluta de USD 662.9 millones.

Gréfico N°. 20
REMESAS DE TRABAJADORES RECIBIDAS
(Millones USD, 2000 - 2011)
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Informacion Estadistica Mensual # 1432, afio 2013

Elaboracién: Enrique Jurado

4.5 Los costos de produccién

47http://www.camaraconstruccionquito.ec/index.php’?option:com_conten'[&vieW:ar'[icle&id:1805%3Ab
iess-incentivara-construccion-de-vivienda-popular&catid=907%3Anoticias-cuerpo-pagina&lang=es
*8 Banco Central del Ecuador, IEM, 2012.
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Con el fin de disponer de mayores y mejores elementos de juicio para conocer la evolucion
de los costos de produccion del sector de viviendas me permito tomar un estudio realizado
por la ESPOL para los afios 2004 al 2011 sobre la evolucion de los principales insumos del
sector de la construcciéon. Se tom6 parcialmente la informacion, Unicamente la relacionada
con el segmento de viviendas, que aungque en el analisis toma en cuenta informacién de las
2 ciudades mas importantes del Ecuador, respecto de la Oferta y Demanda de viviendas,
estas presentan cifras que aunque no son similares, reflejan en proporcién una tendencia

consistentes con la realidad de la ciudad de Quito.

45.1 Mercado de factores de produccién

En el proceso de la construccion se pueden identificar un gran numero de materias primas,
insumos Yy recursos (factores de produccion), por lo que se realizara una priorizacion para
poder evaluar en el presente trabajo de investigacion, aquellos factores de produccion que
sean mas relevantes. Para realizar esta priorizacion, se tomaran en cuenta el peso relativo
gue tiene cada factor de produccién en el costo total de las obras que se realizan en el
sector de la construccion. Para el andlisis se tomard como referencia los costos promedios
en presupuestos referenciales en dos tipos de obras de infraestructura, vivienda popular y

vivienda tipo medio-alto®.

Tabla N°. 3

Especificaciones de costos promedios de vivienda popular

Especificaciones béasicas:

Area de Construccion: 36 m2 (Una Planta).

Estructura: Hormigdn Armado, Sistema tradicional.

Paredes: Bloques de Arcilla cara lisa 10*20*40 cm.

Cubierta: Tipo Eternit.

Pisos: Hormigdn simple pulido.

Puertas: Exteriores de Plywood pintadas con Esmalte.

Ventanas: Perfileria de Aluminio, Celosias de Vidrio Claro 4 mm.
Lavamanos: Blanco Tipo Econémico.

Meson de Lavaplatos: Enlucidos.

Inst. Sanitaria: Tuberia PVC pegables.

Inst. Eléctrica: Sobrepuestas.

Paredes Medianeras: Revocadas.

Revestim. Paredes: Con sellante acrilico (Protecol) Estructura champeada y/o pintada
No se considera: Costo de proyecto, permiso de construccion y gasto notarial.

Fuente: Camara de la Construccién de Guayaquil - ESPAE GRADUATE SCHOOL OF
MANGEMENT. Escuela Superior Politécnica del Litoral. Junio 2012.

9 Camara de la Construccién de Guayaquil. 2012
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Elaborado por: Enrigue Jurado

Tabla N°. 4

Costos promedios de vivienda popular

Costos por m2 Gtil

Aio 2006 2007 2008 2009
Costo por m2 (US$) 168.06 175.30 19531  198.08
Crec.% - 4.31% 11.41% 1.42%

2010
203.57
2.717%

2011
224.19
10.13%

Fuente: Camara de la Construccién de Guayaquil - ESPAE GRADUATE SCHOOL OF
MANGEMENT. Escuela Superior Politécnica del Litoral. Junio 2012

Elaborado por. Enrique Jurado

A continuacidn se presenta el desglose de costos de una vivienda popular:

Tabla N°. 5

Desglose de costos de vivienda popular

Desglose

Rubros 2006 2007 2008 2009 2010
Traz. y relleno 5.05 5.14 5.49 5.60 5.93
Estructura 67.26 70.00 77.36 76.23 76.98
Mamposteria 31.17 32.12 39.60 41.34 43.26
Inst. Eléctrica 11.77 14.37 15.14 15.64 16.31
IISS AAPP AASS 15.97 16.41 17.86 18.61 19.38
Cubierta 10.83 10.89 11.21 11.36 11.57
Puertas 10.71 10.85 10.60 10.86 11.17
Piezas Sanitarias 7.54 7.64 9.78 9.96 10.18
Pintura 2.64 2.70 2.89 2.99 3.16
Aluminio y Vidrio 5.12 5.18 5.38 5.49 5.63
Total 168.06 175.30 195.31 198.08 203.57

2011 % Costo Total

6.22
89.45
47.29
16.62
21.04
11.94
11.78
10.58

3.39

5.87

224.19

2.771%
39.90%
21.09%

7.41%

9.39%

5.33%

5.25%

4.72%

1.51%

2.62%

100.00%

Fuente: Camara de la Construccion de Guayaquil - ESPAE GRADUATE SCHOOL OF
MANGEMENT. Escuela Superior Politécnica del Litoral. Junio 2012.

Elaborado por: Enrigue Jurado

De esta forma se puede establecer que los costos mas relevantes estan relacionados con

los rubros de Estructura, Mamposteria, Instalaciones de Agua Potable y Aguas Servidas e

Instalaciones Eléctricas, los cuales suman el 77.79% del costo total de este tipo de

construccion.
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Tabla N°. 6

Especificaciones de costos promedios de vivienda tipo NSE medio alto

Estructura:
Paredes:
Cubierta:
Puertas:

Ventanas:

Sanitarios:

Tumbado:

Pisos:

Inst. Eéctrica:

No se considera:

Especificaciones basicas:

Area de Construcciéon: 195 m:(Dos Plantas).

Hormigéon Armado. Sismo resistente. Sistema tradicional.
Bloques de Arcilla diferente espesor enlucidos.
Estructura metalica. Eternit.

Exteriores macizas, madera de cedro.

Perfileria de Aluminio,y Vidrio Bronce de 4 mm.

Tipo Edesa color de primera. Inst. Sanitaria: Tuberia PV C roscable
Inst. Agua Caliente Bafios y lavanderia Inst. Lavarropa.

Planta baja enlucido y champeado. Planta alta yeso con
suspension metalica.

Hormigoén simple, revestimiento ceramica corriente alfombra en
dormitorio.

Tuberia PV C conduit, placas y piezas corrientes tipo ticino,
instalacion de aire acondicionado en dormitorio y area social,
instalacion para cocina, lavadora y secadora.

Impuestos, estudios de suelos, Costos financieros, Disefios de
Arqguitectura e ingenierias.

Fuente: Camara de la Construccién de Guayaquil - ESPAE GRADUATE SCHOOL OF
MANGEMENT. Escuela Superior Politécnica del Litoral. Junio 2012.

Elaborado por: Enrique Jurado

Tabla N°. 7

Desglose de costos de vivienda tipo NSE medio alto

Desglose

Rubros
Preliminares
Estructura
Albafileria
Inst. Eléctrica
Inst. Sanitaria
Ceramica
Pisos
Carpinteria
Cerrajeria
Revestimiento
Aluminio y Vidrio
Pintura
Tumbado

Total

Ob. Complement.

2006
12.29
117.29
74.80
20.55
24.76
16.61
39.15
50.10
7.39
3.01
28.35
21.94
7.60
12.05
435.89

2007 2008 2009 2010 2011 %6 del Costo Total
12.45 13.09 13.26 13.67 13.97 2.63%
123.61 145.20 140.59 140.00 156.30 27.91%
76.76 84.62 91.53 96.43 105.80 18.17%
24.97 26.68 27.51 28.63 29.13 5.46%
25.13 27.91 28.57 29.38 30.89 5.67%
16.75 17.21 17.55 17.95 18.73 3.48%
39.77 42.23 44.01 45.62 48.79 8.74%
50.27 50.34 50.66 51.06 51.82 10.06%
7.40 9.73 9.31 8.99 10.28 1.85%
3.01 3.01 3.01 3.01 3.01 0.60%
28.67 29.77 30.38 31.15 32.48 6.03%
22.42 24.01 24.89 26.23 28.34 4.94%
7.60 7.83 7.92 8.03 8.29 1.57%
12.83 15.03 14.62 14.52 16.29 2.90%
451.64 496.66 503.81 514.67 554.12 100.0%

Fuente: Camara de la Construccién de Guayaquil - ESPAE GRADUATE SCHOOL OF
MANGEMENT. Escuela Superior Politécnica del Litoral. Junio 2012.

Elaborado por: Enrique Jurado
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De esta forma se puede establecer que los costos mas relevantes estan relacionados con
los rubros de Estructura, Albadileria, Carpinteria, Pisos, y Aluminio y Vidrio, los cuales

suman el 70.91% del costo total de este tipo de construccion.

4.5.2 Principales rubros para el analisis de costos

Como resultado del andlisis realizado, se determina que los rubros mas relevantes para el
andlisis de costos en el sector de la construccion, son la estructura, mamposteria,
albanileria, carpinteria, instalaciones de agua potable y aguas servidas, instalaciones
eléctricas, pisos, aluminio y vidrio.

En el caso de la vivienda tipo popular los rubros de Estructura, Mamposteria, Instalaciones
de Agua Potable y Aguas Servidas e Instalaciones Eléctricas suman el 77.79% del costo
total de este tipo de construccion, y en el caso de la vivienda tipo medio-alto los rubros de
Estructura, Albafileria, Carpinteria, Pisos y Aluminio y Vidrio suman el 70.91% del costo
total de este tipo de construcciéon. Si se observan los elementos de costo que forman parte
de estos rubros, nos llevaria a indicar que los principales factores de produccién que

intervienen en la construccion de una vivienda son los siguientes:

Materiales: Cemento, Hierro y Acero, Agregados, Tuberias, entre otros.
Mano de Obra: Si se observa un presupuesto desagregado de construccion de una vivienda
tipo popular (NSE BAJO) nos podremos dar cuenta que los rubros mencionados anterior-

mente pesan por lo menos por el 70% de los costos directos.

Tabla N°. 8

Costos vivienda NSE bajo (mucho lote)

Casa 45 mts2 sector mucho lote

COSTOS DIRECTOS COSTO TOTAL 20 COSTO COSTO MTZ2
Materiales 6,532 66%0 145
Cemento/Bloques 2,799 28%0 62
Varillas/Hierro/Acero 516 5%%6 11
Agregados 245 2% 5
Tuberias 394 4% 9
Resto Materiales 2,972 30%0 66
Mano de Obra 2,937 30%0 65
Equipos y Obras Auxiliare 438 4%0 10
Costo Directo Total 9,906 220

Fuente: Presupuesto Villa Letizia. URBANIS S.A., Febrero 2012

Nota: No incluye Costos Indirectos, ni Imprevistos, ni IVA.
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No se han tomado en cuenta los rubros de Carpinteria, Pisos y Aluminio y Vidrio, y los
rubros de acabados en general, debido a la gran variedad que existe disponible en el
mercado, lo cual podria hacer que el andlisis en la investigacion sea muy especifico para

cada uno de esos productos.

4.5.3 Factores que incidieron en los costos

Desde septiembre de 2010 hasta septiembre del 2011, segun la Camara de la Construccion
de Quito (CCQ), los precios de los rubros principales de construccion subieron en alrededor
de 31%, es decir 232 puntos aproximadamente dentro del indice general de la construccion.
Desde diciembre de 2010 los precios comenzaron a subir considerablemente. El aumento
de precios parte de la crisis financiera de 2008, puesto que la economia decrece a nivel
mundial. Como consecuencia, se cerraron empresas siderurgicas en ciertos paises.
Ademas, un factor importante en el aumento de los rubros es la inflacién en el pais y la

forma de adquisicién de los productos, pues la mayoria son importados.

En la etapa de estructura de la casa, donde se realiza la cimentacion y fundicion de
columnas, muros y losas se trabaja con hormigén. El costo por m3 de hormigdén armado es
de USD 120 al 2011. Este elemento de construccién forma parte de los materiales pétreos
gue han experimentado un incremento de 3.5% desde el 2010. El hormigén armado es el
material tradicional de construccién, aunque actualmente también se trabaja con estructuras
metdlicas que tienen un valor menor y una aplicacion mas rapida. En esta primera etapa se
empotran las tuberias y tomacorrientes. Antes de fundir la losa hay que colocar mangueras
gue van a los tomacorrientes y dejar paso para realizar las instalaciones. En la obra gris
donde se cierran los ambientes de la vivienda se puede utilizar ladrillo, gypsum o bloque. El
ladrillo tiene un valor de USD 15 6 16 USD el m?, mientras que el bloque en USD 12 ¢ 14.
En este dltimo caso, hay que enlucir. Este procedimiento cuesta alrededor de USD 13 extras

por m2,

Igualmente, se debe colocar cobre en las tuberias del agua potable. La elecciéon del cobre,
es oportuna ya que este material es eterno, los tubos y accesorios de cobre subieron su
precio en 48.0% desde septiembre de 2010. Asimismo, las instalaciones eléctricas y la obra
gris se encuentran dentro de los indices en aumento. Los alambres y cables para las
instalaciones telefénicas subieron 20.9%. Lo mismo ocurre con el cemento. En diciembre de
2010 un quintal de 50 kg cuesta USD 7.5. La arena azul se expende a USD 8 y hasta USD

8.5 por m3, puesta en obra. Asimismo, los precios del m2 de terreno y de construccion se
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han incrementado. Algunas zonas, como Tanda (camino a Nayoén) y la Carolina (Quito) son
sintomaticas en ese sentido. En Tanda se ofertan lotes cuyo valor por m? llega hasta USD
280 y 300; en la Carolina, el m2 de construccion se cotiza hasta en USD 1.300. Las
viviendas para la clase media también sufren las consecuencias, se han incrementado en
15% con respecto al afio pasado. Hay materiales de construccion cuyo precio ha subido de
forma alarmante. El metro de tuberia de 75 mm, que a inicios de afio valia USD 4, en 2011

se cotiza® en USD 10.

Grafico N°. 21
Edificacion Proyectada - Quito

(Valor declarado de la construccion, 2001 — 2011)

700.0 r 80.0%

600.0 - - 60.0%

500.0 -
r 40.0%
400.0 -

20.0%
300.0 -

Tasa de variacion

r 0.0%
200.0 -

100.0 fl I I I - -20.0%

- -40.0%

Valor declarado de la construccion
;

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

mmm CONSTRUCCION TOTAL RESIDENCIAL — RESIDENCIAL — RESIDENCIAL

Fuente: Banco Central del Ecuador, Informacion Estadistica Mensual # 1432, afio 2013

Elaboracion: Enrique Jurado

45.4 Laimportacién de materiales de construccion

En 2011, los precios de los materiales, equipos y maquinarias utilizados en el sector de la
construccién aumentaron, en promedio, alrededor del 7%, acorde con la tasa de inflacién
anual registrada en este afio. En tanto que en 2010, la variacion de los precios de los bienes
de la construccion fueron del orden de 1.8%. En este afio, los recargos arancelarios y el
tiempo para tramitar el ingreso de los materiales de construccién importados fueron algunas
de las causas del incremento de precios de estos materiales, al igual que el incremento de

salarios dispuesto por el Ministerio de Relaciones Laborales al incrementar USD 26 en el

* Diario EL COMERCIO: http://www.elcomercio.com/construir/construccion-sigue-alza-Quito-sur-

constructores-vivienda_0_589141161.html.
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Salario Basico Unificado (SBU) para los trabajadores en general, al pasar de USD 264 a
USD 290.

La Camara de la Construccion de Guayaquil, explica que buena parte de la actividad de la
construccién, en la que se incluye al sector inmobiliario, requiere de mano de obra no
calificada, que es la que debe recibir el aumento dispuesto por el Gobierno Nacional,
ademas, “Las empresas constructoras que contratan trabajadores no calificados para
ejecutar proyectos de diferente indole trasladan el aumento de los salarios al precio final de
los productos”. Asimismo, el incremento también se da en el metro cuadrado de la
construccién de viviendas. “Es algo tradicional, aumenta por el incremento de los salarios

para la mano de obra no calificada’51

En el 2011 el costo del metro cuadrado evolucioné acorde con la tasa de inflacion y con el
incremento del precio de los principales materiales de construccion. “La situacion registra
una variacién dependiendo de los materiales de construccién que son de origen importados
o de fabricacidon nacional’. En efecto, en los proyectos urbanisticos de los promotores
inmobiliarios se utiliza materiales importados. Entre 2000 y 2011 la importacién de

materiales aument6 en 969.9%.

El aumento del precio de los materiales de construccién importado, incidié en el precio del
metro cuadrado de las viviendas para todos los estratos. Otro factor que afecté el costo del
m2 es la calidad de los materiales de construccion y los acabados. En el segmento de los
importados el aumento ha sido creciente, por las salvaguardias impuestas por el gobierno,
por ejemplo en el caso de la ceramica. También por el recargo arancelario a ciertos
productos. Una situacién similar se presenta por tramites burocraticos de importacién. Antes,
importar desde la China, por ejemplo, tomaba dos meses, en la actualidad demora seis
meses. El aumento del valor de metro cuadrado también se dio porque la demanda de
vivienda aumentdé como efecto de la reactivacion de las lineas de crédito del BIESS, y del

bono de la vivienda auspiciado por el Ministerio de Urbanismo y Vivienda.

*! Carvajal, Maritza, La demanda de viviendas influencia los precios, febrero - marzo, 2012.

76



Grafico N°. 22
Importacion de bienes para la construccién

(Valor declarado de la construccion, 2000 — 2011)
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Informacién Estadistica Mensual # 1432, aiio 2013

Elaboracion: Enrique Jurado

El alza de precios de aproximadamente el 4% producida en el afio 2011, se debi6 a la
aplicacion de un nuevo impuesto a la mineria, pues del sector se obtiene la piedra, la arena,
la caliza, entre otros materiales utilizados para la construccién de viviendas. El costo del
metro cuadrado depende también del tipo de acabado de la vivienda, si es de mayor o
menor calidad. En el caso de edificaciones de viviendas unifamiliares al interior de
urbanizaciones, el m2 varia con relacion a la calidad de los materiales, acabados y a los
servicios adicionales que se ofrecen. La restriccion a las importaciones y el aumento de
aranceles a los materiales importados afecta al sector. Algunos de los materiales que mas

subieron son los porcelanatos, materiales para revestimientos, griferia y otras instalaciones.

En este contexto, es fundamental entregar viviendas que respondan a las necesidades de
los trabajadores del sector y respondan a los altos precios de las soluciones habitacionales,
ademés cuenten con todos los servicios béasicos de infraestructura y cumplan con las

normas establecidas por las ordenanzas municipales.

455 indices de precios de la construccion

El indice de Precios de la Construccion (IPCO), es un indicador que mide mensualmente la
evolucion de los precios, a nivel de productor y/o importador, de los materiales, equipo y
maquinaria de la construccion, para ser aplicados en las férmulas polinbmicas de los
reajustes de precios de los contratos de la obra publica, de acuerdo a lo que dispone el Art.
83 de la Ley Organica del Sistema Nacional de Contratacion Publica vigente a partir del 4 de
Agosto del 2008. (El periodo base es Abril 12/2000 = 100.00)
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Grafico N°. 23
indice por tipos de obra (solo materiales) - Periodo 2006 — 2011
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Elaboracion: Enrique Jurado

4.6 Evolucién del precio del metro cuadrado de vivienda

Para entender la verdadera dimension del incremento en los precios de venta por metro
cuadrado, debemos partir del conocimiento sobre el costo del metro cuadrado de
construccién (m2C) que no es el mismo que el costo del metro cuadrado de edificacién
(m2E); el primero implica el proceso constructivo, y en el segundo esta adicionado, entre
otros, el costo del terreno, que esta determinado por la variable plusvalia (revalorizacion del
terreno). En este contexto, es importante sefialar la volatilidad de los valores incrementales
de los inmuebles, de ahi que es importante tener conciencia del manejo de los precios de
venta por m2, de tal forma que el mercado se consolide en el tiempo por la naturaleza

misma de la oferta y demanda.

En la ultima década, el precio del m2c ha experimentado una tendencia de crecimiento
sostenido por los "efectos econémicos de la construccion" (ZISS, 1980), que se componen
de una parte directa que se produce en la misma obra y otra indirecta a través del uso de los

materiales. La dinamica en el costo del metro cuadrado, depende:

e De la variacion del precio: de los materiales con los que se va a estructurar la edificacion
y la calidad de los materiales para los acabados de la construccion;

e Del costo de la mano de obra, medido en rendimiento.

¢ Del costo de alquiler de equipo y maquinaria para la construccion.

e A esto se suman las particularidades que presenta cada planificacién, por ejemplo, la

topografia y calidad del terreno, como el desbanque de tierra y mejoramiento de suelo.
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Para realizar un andlisis correcto sobre la variacién de los precios por metro cuadrado para
la venta, durante el periodo de andlisis, debemos dividir la ciudad en 3 zonas, pues cada
una de ellas mantiene ciertas particularidades que la hacen diferentes unas de otras, pues
no solo esta el Nivel Socio Econdmico, NSE, que principalmente se asienta sobre estos
sectores geograficos, sino también por las preferencias, principalmente definidas por el tipo
de viviendas, donde para el segmentos de NSE medio, medio bajo y bajo que mantiene un
interés mayor en adquirir una casa, sobre un departamento. También por este factor se

encuentra una evolucién algo diferente en el precio por metro cuadrado.

Estas tres zonas podriamos definirlos como, Zona Norte, Zona Centro y Zona Sur. Para este
andlisis se considera la informacién obtenida de la BASE SiiD DE GRIDCON, empresa
especializada en estudios de construccion y presentada en varias revistas afines al sector

de la construccion.

Para el caso de la Zona Norte, el precio por metro cuadrado en el afio 2002 era en
promedio de USD 500, el cual para el siguiente afio subié drasticamente a USD 614, con
ligeros, pero sostenidos incrementos hasta llegar al afio 2009 a USD 829. A partir de
entonces y por varios factores importantes de mencionar, como la aparicién del actual
principal actor financiero, para el financiamiento de viviendas como es el BIESS, que facilito,
por su metodologia de aprobacién y tramitologia, el acceso a la comprar de vivienda a
todos los sectores de NSE, llevando a un incremento desmesurado del precio por metro
cuadrado hasta alcanzar, al final del periodo de analisis, esto es al afio 2011 a USD 1.044
en promedio. Esto significa entonces que en este lapso de 10 afios el precio promedio se
duplicé. La Zona Centro, el precio por metro cuadrado en el afio 2002 era en promedio de
USD 379, el mismo que para el siguiente afio registré una pequefia disminucion, lo que
significé una bajo a USD 362. A partir de entonces comienza un incremento sostenido y

constante en los precios llegando en el afio 2006 a USD 516.

Para el afio 2007 se produce un incremento vertiginoso llegando a USD 687 vy
manteniéndose practicamente igual el afio siguiente. Nuevamente para el afio 2009 y por las
circunstancias expresadas anteriormente, también se genera un repunte alcanzando en ese
afio el valor de USD 787 y cerrando en el 2011 con un precio promedio de USD 818, casi
igual al del afo anterior. La Zona Sur, el precio por metro cuadrado en el afio 2002 era en
promedio de USD 290, el mas bajo de los 3 sectores indicados, en este sector la tendencia
fue de incrementarse constantemente los precios, a excepcion del 2003, 2004 y 2205 que

los precios casi permanecieron iguales, sin embargo estos incrementos son
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considerablemente menores, llegando al 2011 a un valor de USD 543, que significaria un

incremento en todo el periodo de analisis del 87% frente al afio inicial de estudio.

Grafico N°. 24
Evolucion precio m2 de la vivienda en Quito por zona
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Fuente: Gridcom Consultores. SiiD®. Estudio Precios de las viviendas. Ao 2012.

Elaboracién: Enrique Jurado
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Resultados

Como resultado de la presente investigacion se puede indicar que se cumple la hip6tesis de
investigacion planteada, pues efectivamente el esquema de dolarizacion implementado por
el estado ecuatoriano en el afio 2000, generd las condiciones econdmicas de estabilidad
para que, por una parte, el sistema financiero genere productos de financiamiento de largo
plazo y cubra los requerimientos de capacidad de pago de los compradores, y por otra, que
el sector de la construccién se acople inmediatamente a la gran demanda de vivienda
insatisfecha en todos los NSE, y acumulada por varias décadas. Es importante sefialar que
la demanda insatisfecha ha sido cubierta parcialmente, en el caso de la demanda
insatisfecha del NSE bajo, practicamente no ha sido atendida, pues la oferta ha sido casi
inexistente y el incentivo estatal del Bono de Vivienda no ha sido lo suficientemente potente,
ni consistente, para generar un proceso masivo de construccion de vivienda que atienda

este segmento. .
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Conclusiones

Debido a caracteristicas geograficas de Quito y el alto grado de ocupacién del territorio en la
parte central de la ciudad, la expansiéon urbana se ha dado hacia los extremos Norte-Sur y
hacia sus valles orientales, ademas del crecimiento vertical que sobre toda la ciudad se ha
ido realizando con el trascurrir del tiempo, pues como toda gran ciudad la concentracion

dentro de esta es cada vez mayor.

La actividad de la construccién de viviendas ha sido sin ninguna duda, el motor principal
para el desarrollo econémico del pais. Las actividades econémicas y equipamientos urbanos
estan polarizados y conglomerados en la ciudad central, requiriéndose asi una redistribucién
de las mismas, realizar una nueva clasificacion industrial con la asignacion de espacios en
las areas periféricas, y redisefar los lugares céntricos, mejorando estos espacios publicos y
la imagen urbana, junto con una articulaciéon vial apropiada que permita el desarrollo

adecuado.

La dolarizacién ha sido el factor mas importante en el gran desarrollo del sector inmobiliario
debido a que ha brindado estabilidad a la economia ecuatoriana y un mayor poder
adquisitivo, especialmente para los NSE de menor acceso al financiamiento, como son NSE
medio y medio bajo, para que puedan adquirir sus viviendas propias. Adicionalmente, la
dolarizaciébn ha colaborado en el dinamismo y el empleo que genera el sector de la
construccién, y sin lugar a duda en el financiamiento a largo plazo que ofrece el sistema

financiero, liderado por su actor principal que es el BIESS.

El crédito hipotecario cuenta con dos grandes consecuencias dependiendo de los recursos
gue otorgue el sistema financiero. La primera determina la posibilidad de muchos
ecuatorianos de adquirir o mejorar una casa, y la segunda indica el nivel de actividad del
sector de la construccion y directa e indirectamente el nivel de actividad de miles de
empresas y decenas de miles de trabajadores. Los incrementos en los costos de
produccion, tal y como se han sefialados en el presente trabajo, demuestran facilmente que
estos incrementos, si bien se han generado respecto del incremento de los costos de
materiales de construccién y mano de obra, durante el periodo de andlisis, no mantienen
ninguna proporcién con el incremento en los precios de venta de metro cuadrado de

vivienda en general y especificamente en las viviendas para los NSE medio y alto.
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Un factor importante en estos incrementos injustificados en los precios de ventas se han
dado por los valores de terrenos ofertados en el mercado, la incidencia respecto de estos
precios de los terrenos han llevado a valores que superan los USD 2.000 por metro
cuadrado de terreno en zonas altamente consolidadas como son la Republica del Salvador,
Shyris y Portugal, teéricamente justificados por la capacidad de metros de construccion por
la cantidad de pisos que autorizaria la municipalidad en dichas zonas. Este hecho, sin duda,
llevara a una disminucion de la oferta de viviendas, similar a la que se dio a finales del 2007,
2008 y parte del 2009.

Podriamos entonces concluir que el sector de la construccion después de la dolarizacion,
por su grande y sostenido desarrollo, ha producido un fendbmeno de industrializacion,
obviamente con mayores niveles de exigencia, generados por la demanda como es en
disefio, acabados, ubicacion, accesos, etc., asi como por regulaciones municipales,
laborales, de controles financieros y tributarios, que han requerido que estas sean
realizadas por empresas formales y bajo especializadas figuras juridicas (fideicomisos), han
impulsado los costos de construccion, sin embargo existen otros factores, como la
rentabilidad esperada por los constructores y promotores, junto con aspectos especulativos
de los propietarios de terrenos, han llevado a un incremento desmedido de los precios de
venta, los mismo que han sido satisfechos por las facilidades financieras ofrecidas para este

tipo de financiamientos.

Se concluye también que en los ultimos dos afios (2010 - 2011) se observa una creciente
preocupacién por la evolucién del sector de la vivienda en la ciudad de Quito,
fundamentalmente por el aumento de los precios y el incremento del volumen de préstamos
hipotecarios a favor de varios hogares. El sector de la construccién residencial ha sido
capaz de producir en los ultimos afios mas del 40% de las viviendas construidas en el
Distrito Metropolitano con unos costes de produccion reales en continua alza, cuyo efecto se
evidencia en los altos precios de la vivienda, que aumentan de un afio a otro en
aproximadamente un 25.4%. Sin duda los actores financieros, relacionados con las
condiciones de los préstamos hipotecarios (condiciones financieras) y la competencia en el
sector, son elementos importantes en la explicaciéon de este aumento, que podria en parte

presentar ciertos indicios que apuntan a la formacion de una burbuja inmobiliaria.

En momentos en que la economia tenga algun tipo de ajuste, por circunstancias, internas o
externas, propias de las que se expone una economia dolarizada, el primer sector que
potencialmente estaria expuesto a ello seria la construccion, a través de la afectacion que

provocaria el sector financiero, tenedor de la cartera hipotecaria generada en el mercado y
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que por condiciones del producto, respecto de su plazo y condiciones de financiamiento
(hasta el 100% de financiamiento), tenga ain mucho tiempo que madurar hasta conseguir la
cancelacion total (a menor maduracion mayor exposicion al riesgo de no pago), pues la
potencial oferta de viviendas de clientes que no puedan realizar los pagos de cuotas
mensuales de financiamiento, provocaria una gran disminucién de los precios de ventas de
dichas viviendas, que deberan ser ofertadas en el mercado de una manera agil para una
pronta solucién, es decir para una pronta venta y con ello, la cancelacién del financiamiento

pendiente.

Es importante sefialar que, en momentos en que este trabajo esta siendo elaborado, ya se
promulgo una nueva ley hipotecaria (julio del 2012) donde se limita el continuar con
acciones legales por saldos pendientes de pago, luego de que la institucién financiera
ejecutare la garantia. De otra parte la facilidad del financiamiento y en muchos casos para
los NSE medios y bajos, en que los financiamientos alcanzan el 100% del valor de la
vivienda, producirian una eliminacién de la barrera de salida de los deudores, toda vez que
las deudas potencialmente serian mayores a los precios de viviendas de condiciones
similares, por lo que se podria asumir que los pagos realizados corresponderian o
equivaldrian a un valor de arrendamiento, facilitando entonces la opcién de entregar la

vivienda a su acreedor.

Bajo este andlisis es importante destacar que el principal actor financiero para esto créditos
de vivienda ha sido el BIESS, concentrando la mayor colocacién del mercado bajos las
condiciones indicadas, pues la banca privada ha sido muy cauta respecto de sus politicas de
crédito ofreciendo plazos menores (hasta 15 afios) y con al menos el 30% de entrada, lo que
hace que la posibilidad de ser afectada es mucho menor, también considerando que el

segmento al que mas ha atendido ha sido a los NSE medio, medio alto y alto.

Desde varias instituciones publicas y privadas se ha sefialado la preocupacién por las
consecuencias del incremento desmesurado del precio de la vivienda y la acumulacion de
crédito hipotecario en las cuentas del sistema financiero y BIESS, planteando asi sintomas
de que se cocina una burbuja inmobiliaria. Por lo que se podria afirmar que el déficit de la
vivienda se mantiene, el gran impulso de la construccion promovido por los gobiernos
durante la dolarizacion, que tuvieron justamente ese objetivo, se ha cumplido parcialmente,
se ha logrado cubrir cierta demanda de los NSE alto, medio y medio bajo, sin embargo la

oferta de vivienda para el NSE bajo practicamente no existio, considerandola como nula.
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Los bonos para la comprar de primera vivienda han sido direccionados paulatinamente del
NSE bajo hacia el NSE medio, pues la actividad en esos segmentos es mas rentable y

requiere de menores esfuerzos que los necesarios para ofrecer vivienda al NSE bajo.
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Recomendaciones

A continuacién presento algunas recomendaciones que llevarian a controlar ciertos
aspectos, vitales para la salud del sector y de la economia en general, pues de llegarse a
una ligera afectacion en lo econémico, se podria producir una burbuja inmobiliaria con

consecuencias economicas terribles y con alto costo social:

Control de municipio sobre valor de la tierra, sobre la definicibn de una metodologia de
valuacion técnica, manejado y controlado por un departamento técnico auténomo,

conformado por varios entes representativos del sector y de la sociedad.

Deslindar la accion municipal controladora de generacion de tributos por valoracién de los
predios del &rea técnica que maneje y controle la valuacién de propiedades, sefalado en el
parrafo anterior, a fin de evitar la especulacion de los propietarios de terrenos que

incentivados por los nuevos avalios municipales, especulan con los precios de los terrenos.

Definir técnicamente una politica municipal para delimitar el crecimiento vertical de la ciudad
segun la capacidad de la infraestructura disponible y consistente con un plan de desarrollo

municipal, a fin de eliminar la especulacién del valor de los terrenos.

Se considera importante que el BIESS modifique la politica de financiamiento del 100% de
las viviendas, exclusivamente para el NSE bajo, que al ser el sector de menor capacidad de
ahorro le permita acceder a la vivienda propia. El aporte propio para la compra de viviendas
en fundamental para el compromiso de mantenerla y asi respaldar la permanencia de las

instituciones financieras que con su aporte favorecen la compra de viviendas.

Establecer una politica de estado a largo plazo, en materia de vivienda, para atender
la demanda insatisfecha, generando asi una mayor y concreta participacién del estado
exclusivamente en la construccion de viviendas de interés social (para NSE bajo) y asi
garantizar la planificacion del crecimiento de las ciudades en forma consecuente con la

planificacion municipal.

Reactivar y fortalecer el ahorro interno, principalmente el proveniente de los fondos de
ahorro para el retiro, lo que permitira disponer de recursos suficientes a los que podra
aspirar el mercado hipotecario, complementados por las medidas que permitan captar los

recursos del exterior, publicos y privados, para atender la demanda del sector inmobiliario.
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Promover e impulsar la conformacion de un programa nacional de ahorro (para NSE bajo),
que incluya al sector informal de la economia, con el fin de programar la compra de vivien-
das en el mediano plazo (de 3 a 5 afos), con el apoyo y coordinacion de instituciones finan-
cieras privadas, a fin de garantizar la compra de una vivienda dentro de los programas esta-

tales y/o municipales con el financiamiento por parte del estado (BIESS).

Establecer un programa nacional de subsidios directos para apoyar el financiamiento
exclusivo de viviendas de interés social. Apoyando con la infraestructura necesaria para un
desarrollo urbano sustentable que mejore la calidad de vida de las ciudades. Este programa
debera incluir condicionamientos para el acceso y la mantencion de la vivienda, asi como

también la asistencia médica periddica y a la educacion de ese NSE bajo.

Financiar la infraestructura urbana, debidamente planificada, con el apoyo de la banca de

desarrollo, para asi promover el fortalecimiento de la planificacion municipal.

Finalmente, a través de las Universidades, las Camaras de la Construccién y los organis-
mos especializados del sector inmobiliario, promover el estudio e investigacion de nuevas
tecnologias que tiendan a abaratar los costos de vivienda, mejorar su eficiencia y su como-
didad, disminuir la demanda de servicios municipales y promover la activa participacion de

las empresas pequefias y medianas en promocion inmobiliaria.
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