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INTRODUCCION

En la presente tesis titulaBa ©@RIGEN Y CONSECUENCIAS DE LA BURBUJA INMOBILIARIA EN

EL PER(2015, busca estudiar y analizar la evolucién del sector inmobiliario en el pais, a fin de
determinar si hay evidencia del desarrollo de una burbuja especulativa inmobiliaria, y determinar su grac
de peligro por medio de la irracionalidad que genera.al mercado

Para el presente estudio, se ha conceptuado a la burbuja especulativa erpbast rabloiden

economia Shiller. Por lo que la burbuja contempla a todo el valor del precio de vivienda producto de |
especulacion, asi esta sea minima. Otros conceptos, también presentes en la tesis, hacen entender a |
burbuja especulativa, en gereenao el inicio de un comportamiento alejado de los fundamentos de su
mercado; lo que quiere decir que una burbuja, por mas grande que esté, mientras no rompa al precio cc
sus fundamentos entonces auln no es burbuja. Para el trabajo de investili@do)redpsbgro de

burbuja esta en cualquier valor comercial, y el riesgo esta definido por la irracionalidad que infla al prec
alejandolo de fundamentos medibles o cuantitativos.

La irracionalidad, también conceptualizada por Shiller, sigmifiostamiento alejado de la légica y

l a raz-n en valores medi bl es. De esta for ma, T
dado por factores psicologicos. ¢ Es la irracionalidad lo mismo que la especulacién? El concepto no es
mismepero los resultados lo seran en este estudio. Por ejemplo, un producto que se pone a la moda pol
su diferente color a otro producto con las mismas caracteristicas y costo; la moda produce especulaciol
mi entras que | a i r rUn&modanpadde edpeallarmue @ldowsabigd de precio, a | o
mientras que dicho excedente es la irracionalidad del mercado. Y si sube un 50% mas por sélo el
capricho de los clientes, se puede tener un claro ejemplo de irracionalidad.

Segun el Banco Central derResiel Per(2014) el mercado inmobiliario en el Peri ha mostrado

cifras de constante crecimiento econémico en los ultimos 14 afios, siendo las mas importantes: el preci
de vivienda mensugrecio de materiales destruccin(INEI, 2014y el aumento de créditos
hipotecarie$FONDO MIVIVIENDA, 2@id)embargo, dicho crecimiento va en paralelo con el riesgo

de una burbuja inmobiliaria. Tras una mei&dnlltimos cinco afios del sector, el incremento del

precio de vivienda ha crecido por sobre cualquier otra variable macroeconémica, ademas de ser ur
crecimiento posiblemente irracional. Se escogié este tema porque en la revisién bibliografica se he
ercontrado poca motivacion y estudio del sector inmobiliario en el pais, siendo este de vital importanci
ante el crecimiento del sector inmobiliario, no solo en Lima Metropolitana, sino también en las ciudade
mas importantes del Perud. Y el temor rendgidevision es que ocurra lo mismo que hace algunos

afos atras en Estados Unidos (2008) y Espafia (2008), paises que, hasta el afio 2015, no se recupera
por completo producto de la especulacion de dicho mercado. En el caso de la presenté tesis, se estudia
dos variables importantes del sector: precios y endeudamiento; puesto que ambas ayudaran a entender
hay una correlacién entre estas variables en el tiempo, permitiendo dar sefiales en disefios de politic
para prevenir una burbuja inmobiliaria.

Para epresente trabajo, existen documentos de investigacion y teorias importantes relacionados el tema
El Banco Central de Reserva del Peru realizé estudios donde se afirma la preocupacion del increment
de los precios de vivienda, y aunque se concluykaguenaoformacion de burbuja, recomiendan

mayores estudios y mas informacién del mercado. Profesionales y especialistas en el tema, como Paroc
entre el 2012 y 2014, determinaron la existencia de burbuja inmobiliaria naciente. En el Perd, el Estad

1De S/.857, en diciembre del afio 2007, a S/. 4 312 en Junio del 2014, por metro cuadrado de departamento en nuevos soles.
2De 138% en enero del afio 1999 al 226% en diciembre del afio 2013, con base 1994.
3 Crédito Mi Vivienda, de S/.3 123 nuevos soles el.20D0&4Suevos soles del 2013.



apoyeel sector con programas y ayuda ecdn@ualma resaltar que el presidente Humala anuncié
beneficios tributarios para fomentar construccién de®iviegule2014)

Un punto importante, ya estudiado, que se trdtarfesis sera la forma de detectar burbuja
inmobiliaria a través del paitd@/earningel cual indica el nimero de afios que tendria que alquilarse

un inmueble para recuperar su valor de compra. Cuando hay burbuja, el valor del ratio es generalment
superior a 25, y en el Peru la cifra llega a 16 (2014), por lo que no hay indicios de burbuja en la
actualidad. Y otra forma de detectarla es a través de un aumento significativo de los créditos hipotecario
caso contrario en el Perl que se estan dasdéelgin embargo, esto no significa que el sector

tienda a perder crecimiento; la clase media sigue impulsando la demanda por buscar un mejor lugar pat
vivir, asi como la existencia de demanda insatisfecha, y el precio de los materiales $igue aumentando
(HURTADO, 20EH8tos son algunos de los temas a profundizar para el estudio de la situacién actual
sector inmobiliario.

Por el lado internacional, la crisis econémica en Estados Unidos del afio 2008 tuvo como gran
protagonista al mercado inmobiliario. Tras la crisis, llevaron a dicho presenguadveitsmecas

al nobel de economia Stiglitz (2001), a quien se le conoce como el que prdajinieaensa

libro ka Exuberancia Irracion®lara e¢studio del mercado inmobiliario, se tomara en cuenta el
presente libro.

Adicionando al tema, la falta de control y planeamiento al sector han generado problemas externos &
mercado inmobiliario. Los mas conocidos son la falta de conexionesrhidndulieakepalonde

residen muchas familias donde antes estaba un inmueble unifamiliar; otro problema es la falta de
planificacion por parte del sector publico para los inmuebles ya construidos y proyectados a construirse
Un problema que encontrd soheci@m este afio fue el de los inquilinos morosos, como ejemplo de la
falta de planificacion, en este caso, por parte del area judicial. Espero despertar el interés en investigar
sector con esta tesis.

Para el desarrollo de la tesis, se usaran rdedeftenacion de minimos cuadrados ponderados

(MCP) entre una variable dependiente y otras cuatro independientes, con el fin de cubrir la oferta
demanda del mercado inmobiliario; se realizara un andlisis estadistico del sector inmobiliario en los
distrivs de Lima de Los Olivos y Miraflores para determinar variables del mercado que determinen
valores de la vivienda; y se observara el comportamiento de la morosidad crediticia del sector Los dato
para los modelos MCP se obtendran de fuentes instisei@aizara un estudio de campo para la
obtencion de informacion para el trabajo estadistico; se recogeran datos de morosidad para el estudio d
sobreendeudamiento por parte de los créditos hipotecarios.

El desarrollo desis se divide en 5 capitlitss mismos que ayudaran a estudiar y analizar el
comportamiento de las variables mas importantes del mercado inmobiliario

En el capitulo 1, el problema plantea una visién general del sector inmobiliario por parte de
profesionales peruanos para deteroué estudiar. La eleccion de las variables de
especulacion y sobreendeudamiento nacen del planteamiento de Parodi, los cuales se refuerzan
con las declaraciones de otros profesionales del sector asi como teorias y trabajos de
investigacion planteadosleapitulo. Se estudiaran trabajos de investigacion, tesis similares y
teorias realizadas por economistas ganadores del premio Nobel. Se determina como en Estados
Unidos y Espafia se formé y estall6 la burbuja inmobiliaria, la preocupacion de una similar

4 Programa techo Propio, de Fondo Mi Vivignthanw.mivivienda.com.pe/Portal WE Bfuseavigiendas/pagina.asgrage=30 Mi
Terreno, de Fondo Mi Vivientda/fvww.mivivienda.com.pe/PortalWEBlusicavisiendas/miterreno.dspx

5 Un crecimiento del 13% entefitzs2013 a 2014, frente al crecimiento de 24% entre los afios 2012 y 2013.

6 Segun Scotiabank, recogido por la revista Semana Econdmica.

7 Stiglitz gané el nobel en Economia en el afio 2001 por su teoria de La Asimetria de la Informacida)aloridevaabitertmagoejada
por los mercados no concordaban en expectativa y realidad.



http://www.mivivienda.com.pe/PortalWEB/usuario-busca-viviendas/pagina.aspx?idpage=30
http://www.mivivienda.com.pe/PortalWEB/usuario-busca-viviendas/miterreno.aspx

situacion en Ecuador debido a su creciente sector inmobiliario, y los estudios realizados en Peru
para determinar si se estd formando una burbuja. Debido a la escasez de estudios del sector
inmobiliario del Perd, para la presente tesis se ha estaliiddextrahjeros y se ha

planteado un analisis macro y microeconémico del sector.

En el capitulo 2, se divide el tema sobre la especulacion en tres: conceptos de especulacion, las
tres crisis internacionales mas famosas y de mayor impacto econdsuquaiardoreo en

el mundo, y por el lado nacional la situacion pasada o presente mercado inmobiliario, de
construccion y financiero. Por el lado de los conceptos, se explican los factores econémicos y
psicologicos que generan una burbuja. Las oraisomaéss son protagonizadas por Japon,

Espafa y Estados Unidos; solo en la crisis japonesa, el sector inmobiliario no tuvo el principal
papel del estallido de su burbuja, en los otros dos si. En la situacion del sector inmobiliario
peruano, se tomaromh#n al sector construccion y al financiero porque compartieron y
comparten la oferta y demanda.

El capitulo 3 se divide en tres partes: el sobreendeudamiento y sus definiciones, donde se inicia
el tema para entender y abarcar los dos siguientes, ergiendaT la estrecha vinculacion

entre el sobreendeudamiento y la morosidad. La segunda parte tiene como objetivo entender el
comportamiento de la morosidad en el Perd, por lo que no se dirige al tema de créditos
hipotecarios en si, sino en forma geherddtor financiero, en especial al de créditos la
microempresas. Y la tercera parte explica la situacién de los créditos hipotecarios en el Perq,
tanto internacional como nacionalmente.

El capitulo 4 comprende la metodologia del trabajo apiifativacian recogida y las

t ®cnicas Yy herramientas a wusar. El trabajo
precios de departamentos en |l os distritos d
Il a mor osi da dpretio poonetoccaadrada de, depgrtarfieBtbs fundamentado en
variables macro y microecon- micaso.

El capitulo 5 es del desarrollo del trabajo aplicativo. Se usaran principalmente recursos graficos
para un mejor desarrollo del andlisis. De las tres paka dgdlicativo, las dos primeras no
trabajaran con un modelo especifico, solamente con herramientas estadisticas; mientras que la
tercera, se ejecutara un modelo econométrico basado en el planteado -por Abraham
Herndershott, y se determinara lanafalzid, base de toda especulacion o burbuja
especulativa.

Se han disefiado una serie de conclusiones las mismas que estaran en orden de los capitulos

del trabajo. Se han desarrollado también recomendaciones que podrian ser Utiles para el
desarrollo de pidos estudios.
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CAPITULO 1: MARCO GENERAL

La presente tesis tiene por finalidad explicar el comportamiento de un fenémeno que se viene suscitanc
en diversas pastdel mudo: «la burbuja inmobiliada»la cual hay indicios dpresencia en el

PertPara que el problema a plantear quede entendido en el por qué una burbuja inmobiliaria se puede
dar en el pais, primero se debe aclarar lo que es la especulacion, alimento de toda burbuja (y razén por
que también se le llamabuja especulativa. Se recogid el siguiente dateor dlobel

economista del 2013 $hillpue manifiesta

«€ Una situacién en que las noticias de los aumentos de precios alimentan el entusiasmo de los
inversores, que se difunde por copsagpdogico de una persona a otra y en el proceso
amplifica historias que pueden justificar esos aumentos». «[Esto atrae] a una clase de inversores
cada vez mayor, que a pesar de las dudas sobre el valor real de la inversién se ve atraida hacia
ella en pge por envidia del éxito de otros y en parte por el entusiasmo de. Bnapuesta

cuantoa América Latina, en su visita a Cal@hblierse interesé en la evolucion de los

precios de las viviengdkego a la conclusién que en dicho paisfeenest@o una burbuja

inmobiliaria. Pues resulta que el Perd, comparandolo con Colombia, esta en un camino similar
con mayores tasaflago, 2013)

El texto citado tiene como fuente al pais de Colombia, donde el $hiitex enclutidn de precios

de vivienda irregular. La fuente no explica los fundamentos por las que concluyé una formacién de
burbuja inmobiliaria, pero deja entender uno de los puntos més importantes en toda investigacion sobr
burbujas especulativasoeiagio psicoldgico. Esto quiere decir que un contagio sobre el crecimiento del
precio (de un producto, servicio, inmueble, etc.) tiene a expandirse, como un virus, y atrae a los
inversionistas quienes buscan la oportunidad de aumentar su capital.

Se debéomar en cuenta que la especulacion es un comportamiento psicolégid@onesoezhble.

deben estudiar y analizar variables cuantitativas que expliquen una posible especulacion. En el caso dt
trabajo de investigacion presente, la variable ese@g@isi® paoposito es el precio de vivienda,

puesto que el precio es el reflejo debreamiento de los actoresnéetadénmobiliario peruano

influenciados pamaespeculacideflejada en el comportamiento del precio de viviendas de los ultimos

5 afis.

A partir de las lecturas realizatia®ncepto a usar en la tesis esaduebluja inmobiliarias
aquella que almacena el descontrol de la oferta ydiewardda (solo se considerara la vivienda y
no otro tipo de inmuebjeno deja de almacenarla lessédiary es cuando una crigsnicialLa
burbuja inmobiliaria es una consecuencia, la razon de una potiéicanjreano fiscaliza debido a
factores como los lobhiesla falta de experieddEn el segunaapitulo se estudiardn casos reales
gue fundamentaran el concepto explicado.

8 Gurd indiscutible en la deteccion de burbujas. Nobel 2013 conjuntamente con Fama y Hansen, por sus angiisiosngilices de los
activos como acciones, benberanos y bienes inmobilifutips/fvww.eumed.net/cursecon/economistas/premios visbbedrnimayo

de 2014).

9 Extracto de la cita de la revista Semana Economica, GEISOIUENT Ricardo V. Lédip.//semanaeconomica.comésio
s01/2013/08/09/burkinfaobiliarieolombig-perucomedosgoasdeaguatevisado el 01 de Septiembre de 2014

10Crecimiento del precio de departamentos de Colombia con 69% y Pert con 101%, de 1998 al 2012 (base 2004).

11El lobby financiero en EUA, la cual tuvo participacion en la crisis financiera de ese pais.

12| acrisis inmobiliaria en Espieiaiio 2008
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EnPerudja inflacion se ha mantenido egfiadias a sus sdélidos fundamérittis 2013kl PBha
mantenido un ritmo creciente pero con desaceleracion durante los ultimé&| diwoeadios
2015) La poblacion economicamente activa (PEA) ha ,8fécidiotr8 los afios 2008 al 2013
(SEMANECONOMICA, 201Bgse a estos valoles preciode viviendas casi se han duplicado en
3 afiosgenerando un irracional crecimiento frente a dichos fundamentos macroeconémicos.

Enesta tesjse especificaran las causas econémicas y no deroifegiior aiaus@eteris paribus)

de los factores que influyen en el comportamiento de la burbuja inmobiliaria, siendo principalmente do
causasia especulacion elsobreendeudamient@ primera sobre las causas y consecuencias de
proyectar uriaversion sin planificacion, y la segunda de generarse deuda sin control tanto del deudor
como el ente emisor del préstamo.

Para el caso peruano, razén de estudio de la presente tesis, hay muchos ebanoesistdisdoe

la problematica, consecuenciasuro del sector inmobiliario en el paigllestestacadParodi,

guiensefialé que la burbuja inmobiliaria ocurre principalmente a causa del auge crediticio, los cuales
ocurren en mayoria en los sectores Ay B. Opin6 que el gobierno debeeaaitlar {zaburbuja.

Explico que la burbuja inmobiliaria tiene dos origenes principales, los cuales son la especulaciéon y €
sobreendeudamietds mismogue seran estudiados y analizados en los capitulos dedeoigsis

2013)

Lo que Parodi explica esoehportamiento del precio de inmuebles en base a la expectativa del
inversionista. Se espera un precio mayor en un tiempo determinado sin fundamentos sélidos que Ie
sostengan, tan solo con el comportamientadobdelprecio. Mientras que en sobreendeudamiento,
explica que es un caso de apalancamiento financiero personal que aumenta el riesgo de generar
morosidad, lo que afectaria tanto al deudor como al acreedor de la deuda, y que se da cuando el banc
acreedq no estudia las finanzas del cliente potencial (deudor) antes de darle un crédito.

El resultadesperado ante una burbuja inmabifiagspeculacion alimenta la bunbgia que

estalle y el sobreendeudamiento la hace mas fuerte al dependédrasia elaestallidba
dependencia ocurre porque la razédedeltaes el valor estimado del inmueble, por lo que la unién de
los dos factores se podria resumir en generar deuda debido a una expectativa positiva de inversion.

Zubiate pone al debatenrdoron que argumenta el distanciamiento del mercado inmobiliario con la
burbuja especulativa Primero, informa que el comportamiento de los precios de vivienda en el Per( n
son los de una burbuja, y que su tendencia a aumentar se ha detenidoo kos [aales en el

caso de Lima, por lo que los segmenta en cuatro (A, AB, B, C) para diferenciar sus precios (por ejempl
encontrando en A precios de un millén de ddlares, y en C precios de 70 mil soles), siendo los de los
sectores A y AB los mas gatosjue han mantenido precios estables en el Gltimo afio. Lo segundo es

la evolucion del stock disponible, en la cual se aprecia un gran distanciamiento de las variables: unidade
disponibles y las unidades vendidas. Para el primer trimestre ddhajfer@0&sa de 8 000

viviendas de las cuales 1 700 son unidades terminadas listas para ser entregadas, y 3 900 se vendierol
siendo el trimestre en el que mas se acercan las dos variables. Y tercero, el stock de entrega inmediat
se vendera en menos @elias, plazo al que el mercado no estaba acostumbrado, aunque el autor dice
gue es buen@Zubiate, 2015)

Otra importante razén que niega la burbuja inmobiliaria en el Perd es el conjunto de indices basicos qu
muestra Itejos que el pais estda de una burbuja, aunque no niega que esta se podria originar. Por
ejemplo, los 1.8 millones de viviendas deficitarias registradas en el afio 2012 indican la posible demand
insatisfecha que aun tiene dicho mercado, que en losgcrga se han registrado. Una
comparacion con la banca espafiola indica que a octubre del afio 2012 la banca peruana tuvo una
colocacion del 20%, mientras que la de dicho pais tuvo del 60% cuando estall6 su crisis inmobiliaria
(Sdazar, 2012)
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El crecimiento del sector inmobiliario en el Perd también ha experimentado problemas externos pere
relacionados con su seetorel caso de Linaamo la distribucion del ggohlemas de provision de

servicios publicos y vaciosfemestructura por parte del Estado a todd\¢hmais 2014falta de

terrenos en distritos de Bifwaldivia, 2013alta de reglamentos de parametros urbanos y de alturas

en diversas zag y la falta de BlanMaestrd (Prado, 2013)

Las proyecciones macroeconémicas del Perl no son alentadoras: por el ladoconternacional,
proyeccion al 20sminuye el peso de los paises emergentes en el cgtobalehtdo) las
economias avanzadas tendran un crecimiento muydger (O del boom declm®mmodities

afectara a América Latina, siendo los menos afectados los paises con mejooespigiitivetade

en el Per(, g@evéun entorno dmjo crecimiento y alto déficiiemasorrientesla informalidad

esta disminuyendo pero falta prever el desarrollo de estagy dasprefamas y estabilidad politica

aun estan pendientes en el(@dsper, 2014)

El presidente del P@ilanta Humalpromulgo key de Leasing Inmobikarém el fin de extender

el acceso a la vivienda a la clase media y a los niveteméatimos mas bdGsloma, 2015l

leasing inmobil@iconsiste en la firma de un contrato en el que alisfsu@ide un bien dando

cuotas al duefio del inmueble, similar a un préstamo pero con la diferencia que al finalizar el plazo de g
cuotas el usuario tiene el derecho de comprar dichoRoesieliee a inicios de octubre (del mismo

afo) se esperan tener listos los reglamentos para la ley, el presente estudio de investigacion no Ic
considerara.

El Peru esta presentando indicadores que han despertado el temor de expertos en el tema; sin embarg
no ha despertado el interés por investigar mas sdtweeesté hecho de aprender de una leccion,

sino de investigar con diferentes fuentes gae pemarirespuestas de todos los participantes de una
burbuja inmobiliaria. El Pert es una realidad distintpoa &jedepl&spafidcrisis del afio 2008)

asi como diferencias en el sistema financiero, politicas financieras, monetariay geepordmicas

aprender a prevenir crisis similares realizando trabajos de investigacion basados en lo que ocurri6 en es
pais.

El analisis de la problematica ha permitido sefialar las «preguntas lineas», problemas que ayudaran ¢
desarrollo de la presente tesis. En planteamiento de problema recoge las preguntas, objetivos, y
justificacion de la importancia del trabajo realizado.

Pregunta General
A ¢Se ha formadma burbuja inmobili@iael Pergue ha provocado irnagiiclad en el
mercada partir del afio 2001 hasta el segundo trimestre de? afio 2015

Preguntas Especificas

A ¢La especulacidnedida en términos de rentabilidad, inversion y precios irtmobiliarios
generado indices que afirmen la existencia de unarbobiligea en el Perd?

13por ejemplo, Jesls Maria, que escasea de terrenos para mas construcciones, lo que dificulta la oferta ereeslepdistiito y encar

14| a falta de un Plan Maestro hace que cada distrito tengacsmatiofdad de acuerdo a su mejor parecer, generando excesivas barreras
burocraticas, que hacen que aumenten los plazos de expedicion de licencias de construccion de los proyectos.
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A (El sobreendeudamiemedido en términos de los indices de mongsidechrida
generadan escenario riesgoso o poco saludable para el mercado inmobili&rio en el Per

Objetivo General
A Determinar kxistacia deburbuja inmobiliaria en el Per(, y el grado de irracionalidad que
represente en el mercado inmobiliario

Objetivos Especificos

A Determinar el grado de irracionalidad o participacion de valoresenualitataresdo
inmobiliarigpor medio de un moe@elmnométri@nivel macroecondmico entre el afio 2001 al
segundo trimestre del afio 2015, y un estudio estadistico microeconémico que abarca el mes de
mayo del afio 2015.

A Determinar el estado actual del sobreendeudamiento por medio de la moesialdid, con un
estadistico de la morosidad hipotecaria entre el afio 2001 al segundo trimestre del afio 2015.

Puesto que se han realizado pocos estudios sobre los precios de vivienda y el mercado inmobiliario, es
trabajo tiene como fin alimertaczomocimiento de dicho sector, analizatrdbajandasu
comportamiento, y estimando su situacion futura para que sean tomadas en cuenta por los participante
del mercado inmobiliario y en las dedisianeigras

El desarrollo de esta tesis périsitier informacion para futuros trabajos sobre el sector inmobiliario, y
me daré una fuerte base para futuros estudios de mismo sector o de otros sectores de la economia.

La Universidad es un centro académico que debe realizar investigacionds lcoscat fn
desarrollo y contribuir con el pais, identificando los problemas del Per( y proponiendo soluciones er
beneficio de todos los peruanos.

- Alcance de analisis macroeconémico y microeconémico.

- Se observar&ariablede maera directa a las empresas inmobiliarias.

- Se observara la morosidad de créditos hipotecarios en el Pert por dos fuentes: la ya estudiada
en otro trabajo de investigacion, y de datos recogidos para estudiarlos compararlos con la
primera fuente.

- Se tomaraformacion secundaria.

- La poblacigrara el estudio son los departasweEnta ciudad de Lima. En el caso del estudio
estadistico, seran solo los distritos de Miraflores y Los Olivos.

- Para el tema de morosidad de créditos hipotecarios, seanseggiureinformacion de una
sola institucidn por ser la Unica que la brindaba informacion Rotukdizgealos créditos
son sto de la banca mdltiple, y abarcan desde el afio 2001 a julio de 2015. La informacion de
las demas instituciones finanaierastan actualizadas.

- Para el andlismacroeconémico, se analizard el precio por metro cuadrado constante de
departamentos en linea de tiempo. Para el microeconémico, se hara un estudio estadistico con
muestra de Miraflores y Los Olivos.
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- El analisis oolinea de tiempo sera del afic12@02012 trimestralmente. Se hizo una
excepcion padgasmodelspor ser anwed siendo uno del afio 2001 al afio 2014, ylel otro
afno 1998 afio2014.

El marco resume el proceso de andlisis aza@élmécprincipales antecedentes bibliograficos, marco
tedrico, marco contextual, legal.

Tesis

A Burbuja Inmobiliaria en el Per(, periodo 202013(Yasmin Solansh Guerrero Lindao,
2013)

En la tesis de Yasmin Guerrero Lindao y Danalis Juarez Trelles, para sustentacion de titulo en la
Universidad Privada Antenor Orrego, Trujillo, cwvifetiee de 2013, plamtrala formulacion

del problema, que el incremento de los preciosdaepasiblemente esté generando una burbuja
inmobiliaria. También hace referencia al subsidio estatal que genera un crecimiento artificial de la
demanda, contribuyendo al crecimiento de la burbuja. Por lo que la Superintendencia de Banca y Segurc
empez6 tomar medidas para prevenir una posible burbuja inmobiliaria, asi como la banca la cual, por
ejemplo, increment6 la cuota inicial para créditos inmobiliarios.

El objetivo general es identificar la existencia de burbuja inmobiliaria en el RigR@0el perio

2013Los objetivos especificos se resumen en identificar presencia de burbuja, que factores la alimentan
y las consecuencias de &g el desarrollo aplicativo de lastepiainted que la muestra sean los

distritos de Miraflores, Sanolsia Molina, Santiago de Surco y San Borja. Los datos son del periodo
2000 al 2013. Las variables independientes son macroecondmicas que fundamentan el comportamient
del mercado inmobiliario, mientras que la variable dependiente son los piexios observa

El modelo se divide en dos partes. La primera, hace un estudio de variables macroeconémicas y de
sector inmobiliario, asi como una comparaciéon entre la evolucion del precio por metro cuadrado de
vivienda y las variables vinculadas con el sectonpasiacroeconémicas. La segunda parte es la
aplicacion empirica, donde se llggeeminar i variable preads aleatorig; si el precio esta

asociado al ingreso familiar o PBI per capita.

La conclusion del estudio es que la evolucion det preieiodd fue diferente a las variables del

sector construccién, asi como las variables macroeconémicas, creciendo mas que estas al punto de n
encontrar fundamentos. Este es el primer indicio de burbuja inmobiliaria. En las pruebas empiricas, en |
primea se encontré6 un comportamiento atipico del precio, lo que da otro indicio de burbuja; en la
segunda, se encontrd que el impacto del rezago de precio es mayor que el parametro del PBI per capit:
lo que da un nuevo indicio de buPowjé que se corygugue existe burbuja inmobiliaria en fase

inicial.

15



A Estudio para determinar la presencia de una burbuja en el mercado inmobiliario de
Ecuado¥(Guerra Burgos & Romero, 2013)

En la tesis de Diego Fernando Guerra Burgos y Pedro Romero, para sustentacion de titulo en la
Universidad San Francisco de Quito, catidechbrd e 2 01 3, denominada AEstu

la presencia de una burbuja en el mercado inmobiliarid dedfidd®002 2013, se plantea que

Ecuador se ha generado un comportamiento de precios de vivienda que va en alza, por lo que esta tes
busca determinar la posible formacion de una burbuja inmobiliaria. La preocupacion se basa en dos
argumentosuq la economia de Ecuador esta creciendo, por lo que el sector inmobiliario es afectado; y

la creacion de un banco estatal que apoye la construccion de viviendas por medio del crédito.

El estudio busca determinar la presencia de burbuja en el nizlieaidociomadoriano, buscando un
posible crecimiento de precios de vivienda sin sustentacion de los fundamentos, lo que llevaria a conclt
que es la especulacion la que los hace crecer.

El modelo usado es el de Abraham y Hendershaitd€k9@6)a los datos dEcuadordonde se
plantean las variables de crecimiento de @mpleg)costos de construcciofiB€Q) ingreso
poblacionglIDEAQ)y la tasa de interéstiva (tasaDicho modelo es lineal. Luego los autores
adicionan un valor de eupa ecuacion, el cual es agregado a la funcién detinobjitivo es
determinaa través del resultado del sirelrsector inmobiliario tiene un comportamiento de precios a
la alza, y si se esta generando una barigaelo final resultsigaliente:

Aln(p*: )=y + a1 Aln(tasac;) + a; Aln(IPCO,.3) + a; Aln(empleo:.;) + a4 Al (IDEAC: ;)
+ A ﬂfﬂﬁ);_}) + A fIn P*.1—In Py) + s

Los resultados muestran que los resultados analizados son los esperados, y las variables son
significativas estadisticamente. El signo del coeficiente de precio rezagado es negativo, primer indicio ©
burbuja, lo que indica que no existeaimiento perpetuo de los precios. El signo del coeficiente de la
diferencia de logaritmo entre precios en equilibrio y precios actuales es positivo, pero no es significativ
estadisticamente. Lo que significa que el mercado inmobiliario se eguilibnima\esi existe un

aumento de precio al siguiente periodo este disminuira.

A OEL DESEMPE= O DE LA ECONOMCAAMERICALENSELESTADO
PERIODO 2062 010 Y SU CRI S| SCaotondP&AHRIeVeRia, POEA) 2008 06

En la tesis de Coronel Fonseca, Sonia C&tctieaayria Villafuerte, Dideithan, para sustentacion

de t2tulo en | a Universidad Central d&d Ecuador
desempefio de la economia en los estédins de américa, en el perioda ZWI® y su crisis a
partir del 2008 , s quedtéss hacesua estudio descriptivo del desarrollo econémico de Estados

Unidos durante el periodo 2006 al 2010, siendo el 2008 el afio central del azalider@isome
subprimeen dicho pais. El desarrollo del trabajo consiste en analizar el comportamiento de los datos
recogidos del periodanglizarlos para determinar causas y consecuencias del comportamiento de las
variables macroeconomicas, firengisociales trabajadas

El objetivo central es describir el desempefio de la economia de Estados Unidos de América, durante Ic
afos 2006 y 2010, y el comportamiento financiero y economico del afio 2008. Los objetivos especificos
siguiendo el fin dgsiivo, son el estudio y descripcion del comportamiento econémico del periodo
mencionado, describir las consecuencias de la crisis del afio 2008, y describir los probables escenario
gue podrian generar crisis dentro de la economia de Estados Unidos.

15Tesis de grado para la obtencién del titulo de Economista. Sa kstasié. to
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El modlo trabajado consiste en el estudio y analisis de tres sectores como variables independientes:
SistemaFinanciero, Economia Real y Sistema -BagjgicoLas variables independientes son
agrupadas a cada sector, y son planteadas por indicadorgso Ruarejéanvariable independiente

Mercado Inmobiliario, el indicador es Variacién del precio de vivienda propuesto de la siguiente forme
(PviviendaRviviendah /Pviviendan) 100; se realiza la descripcion del comportamiento de las
variables indepesmities para concluir con el resultado final que es la descripcion de la variable
dependiente o sectOabe decir que, para el presente resumen, no se ha considerado estudiar el
sistema polititegal.

Las conclusioneeterminan que la crisis del estdiida burbuja inmobiliaria marcé el inicio de
incertidumbre y colapso econémico y financiero de Estados Unidos, descubriendo que los sectores
econdémicos méas dinamicos (hasta antes de estallar la burbuja) tenian cimientos insostenibles. Esto:
sectores sagl inmobiliario y el financiero, quienes basaron su crecimiento en base a la especulacion y
en productos derivados, ayudados por la facilidad de obtener liquidez, y la infravaloracién del riesgo pc
parte de las instituciones financieras. Finalmesie,sk expandid, alcanzando a la inversion vy el

empleo.

Documentos de trabajo

A 0OAng8lisis de los estilos de f (readzoAgui® i nver
Coca Villalba, & Marco Sanjuan, 2010)

En la investigacion de Luis Ferruz Agudo, Fernando Coca Villalba e Isabel Marco Sanjuan, ubicada en |
revista Andlisis Financiero editada por el Instituto Espafiol de Analist¥s BSnaumtiegescrean

dos indices de estilo basados en los faetoriesgd de crecimiento y valor de las viviendas
residencialeEl objetivo es estudidmo estos factores han influenciado en las rentabilidades obtenidas

del sector inmobiliaripag®l durante la Gltima década para estudiar la causa de la generacion de
rendimiento de los activos, asi como los factores de riesgo.

El modelo consiste en explicar las volatilidades de los rendimientos de los fondos en funcion del estilo ¢
la cartera y del riesgo sistematico, y servir de herramienta para cresefeaetesias Bara ello, se

subdivide la poblacién de activos inmobiliariocsubmdestraSmally Big(Pequefio y Grande), de

forma que se identifique la valoracion de mercado del activo inmobiliario; pequ&Bo o grande
contrastaran los indicesprapbas de normalidad, se evidenciara la independencia de las series, y se
analizara la igualdad de media, mediana o varianza de las series. La comparacion de series servira par
determinar S i hubo un sesgo I nwer sdoer |boass adot i
inmobiliarios.

El resultado concluyejea se ha comprobado el predominio de lafesrcibliendsobreel valor,

lo que significa que el sesgo especulativo tuvo mas importancia que el sesgo consdavador. Ademas,
subcarter8maltenia mayor rentabilidad gqsetearterBighasta el primer trimestre del afio 2006, y

es a partir del 2007 cuando esto se invierte, afio donde empieza la crisis inmob@iani® espafiola.
recomendacion por parte de los autores, piden aumentaniehtoodecla exposicion de cada
inmueble a diversos factores de riesgo.

A Consideraciones para calcular el ratio pratiidad de la bolsa de valores de Lima:
metodologia y aplicacion¢Bereda, 2012)

Se elabora umaetodologia para hallar el ratio pretiidad (PER) del indice General de la Bolsa de
Valores de Lima (IGBVL) del periodb 2006 con el objetivo de analizar el deseripagocddo

16 pagina web del IEAfp://ieaf.es/new/asseaf/elnstituto.htrvisto el 25 de septiembre de 2014.
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de acciones del Pdflautor expone los hechos de la désisagional del 2008 para hacer una
comparativa entre | o0os resultados de su trabajo
cual predijo la crisis econdmica en EstadosUdnmogo importante a aclarar es la razén por la que

se tomé ste documento de trabajo para la tesis: como un punto importante de partida es la crisis
inmobiliaria de Estados Unidos del afio 2008, esta alimentd la burbuja principalmente en el mercadc
accionario, lo que da fuerza a este estudio que trabaja eBPER de la

Elmodelalel estudise basa eel ratidc®PERdel IGBVL, que consiste en la capitalizacion bursatil sobre

las utilidades totales.oBtene una nueva vari&@i®R5 la cual es el PER real para las utilidades de

los ultimos 5 afios, y se calcatanfeanza de los datos para saber si existe sub o sobre Asioracion.

mismo, se usa una ecuacion para determinar la prima por riesgo de accion usando el fodelo de Gordon
para estudiar el comportamiento de la prima esperada y la histérica, yad&tesenhreabasado en

sus fundamentos.

La conclusion indica que la estimacion PER y la prima implicita no muestran indicios de una burbuja en
mercado de acciones; el PER5 se comfaoadolucion esperada de la prima implicita (utilidades de

las emmsas), sin encontrar elementos de sobrevaluacion. Lo que también concluye que una prima
implicita positiva, tal como ha evolucionado por dos afios después del 2009, de los rendimientos de
mercado accionario peruano, es un atractivo para inversiesigtatesogue tendran presente un

mercado saludable.

A Medidasnacroprudenciales aplicadas en el P¢@ihang, 2014

El presente estudiene como objetivacer una sintesis y analisis de las medidas macroprudenciales
aplicadas en el Peri que se enfocaron en evitar un excesivo crecimiento del crédito del sistema
financierdNo se considerara al impacto desestabilizador de los grandes flujos de capitales ni el riesgo
cambiario (que serian el segundo y tercer teadog$aid ser mas especifica a l[aSesisaron

cuadros estadisticos dentro de tres temas para observar el comportamiento del crédito en el Per. Con
fin de moderar el crecimiento del crédito, se puasdonesprociclicasglevacion de los
requerimientos de encajesayoresequerimientos gatrimoniefectivo parréditos deonsumo e

hipotecario.

Las provisiones procicliss/en para reducir la positiva y significativa relacion entre el elecimiento d
crédito y eliddo econdmicén el afio 2009¢ desactivo cuando el PBI registr6 una diferencia del
promedio de la variacién porcentual anual al pasar el d#thnalvoblioé a activarse en el afio 2010

al alcanzar el umbral de 2%, y a partir de ese afo sestahilidad de la variable con la regla activa
hasta el afio 2013.

El encaje promedio de depositos fue comparado con el crecimiento de los créditos en un cuadro
estadistico para su observacion y artddisia. antes de septiembre de 2009, se elevaron los
requerimientos de encaje debido al aumento de créditos. Sin embargo, posteriormente estos
disminuyeron y se formé un escenario de incertidumbre, lo que hizo disminuir los requerimientos. Lo
créditos volvieron a incrementarse a partir del aflo 2012plgupidob requerimientos también
aumenten.

Para volver mas estrictos los créditos a los hogares, en el afio 2012 se exigié un mayor requerimiento ¢
Patrimonio Efectivo por riesgo de crédito. Se cre6 un cuadro estadistico comparando el crédito
hipotecasi con el de consumo a partir enero del afio 2012 a septiembr&ldeé 20&8dito

17Escribid Di vi dends, Earni ngs a edsadd pamelldoctentacde sabajoelePereda. afo 1959, fuent
18Documento de trabajo del Banco Central de Reserva del Perd8Paginas 6
19] as provisiones procickcasr ven como un Oahorro de recursosd6 en ®pocas de aburl

de recesiofASBANC, 2012)
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hipotecario se mantuvo relativamente estable, mientras que el de consumo se redujo, un hecho
importante aunque el aumento de la morosidad de este tipo He cosltigién, el crédito viene

creciendo a tasas mas estables y sostenibles, por lo que se espera estabilidad en el mercado gracias
las tres medidas tomadas.

A Precios de Viviend&¢Orrego, 2014)
En este documento de trabajo, se hace un analisis de los precios de viviendas entre los afios 1998
2013. El objetivo es determinar si los precios estan desalineados a sus fundamentos, y para ello se us
una muestra de diez mil secuencias de precioss&@@eque para el analisis se psaca por
cuadrado promedio desestacioné&lizado

La principal variable encontrada es el Precio por metro cuadrado de vivienda desestacionalizado. Est
variable se compara con otras variables que representameatdurtbnémico que explique el
comportamiento del precio. Por ejemplo, la variable indices de empleo, con la cual se busca justificar |
razén del aumento del precio de vivienda.

El model o se describe as?2: mveciisde comtegeanidh&l), 6 el e

que relaciona el logaritmo del precio por m2 de las viviendas pt y el vector de determinantes xt de
_ D, = Ty 3+ uy . .

acuerdo con la siguiente rele 't ~ T " Donde 4es un ruido blanco. Luego, el precio de

H resultado obtenido fue que el comportamiento del precio, gss@a fuero cuadrpdomedio
desestacionalizado en Lima subi6 de US$ 521 délares a fines de 2006 a US$ 1 838 dolares a fines d
2013, no existe evidencia que el precio se enesaitteado con respecto a sus fundamentos. Por lo

que el autor descarta el comportamiento en el sector que de origen a una burbuja inmobiliaria.

A Stiglit2(Destinobles A., 20@2) su teorthe fiLos Mercados con inforn
gue la liberalizacién y desregulacion de los mercados financieros contribuyeron al elevado nivel
de desigualdad e inestabilidad de la siguiente forma: la informacién asimétrica propicia que el
principal geere un préstamo al agente esperando un rendimiento bruto, pero desconociendo el
riesgo que implica. Dicho riesgo no puede ser medido por falta de informacién, por lo que no se
le puede categorizar en los proyectos finabtiatmelo explica dos situan e s : el fida
mor al o, gue -peoss tu na plrao bfliernmaa edxe | contrato; vy
problematica-axte a la firma del contrato.

La selecciéon adversa es un problema de asimetria de informacién cuando el agente conoce su
situ@ion financiera y el principal no, lo que genera una necesidad de estudiar la situacion del
mercado de los agentes asi como sus situaciones financieras, y generar estimaciones y tasas de
interés con respecto al riesgo. La misma tasa de interés psigdéa estéa situacion

financiera del agente, lo que permitiria obtener al principal mayor informacion a cambio de un
ahorro para el agente.

20Documento de trabajo del Banco Central de Reserva del Pert y UniversidadadedP3ura. Pag
21Para evitar las variaciones del comportamiento del precio por estaciones.

22En el afo 2001 gana el Nobel en econom2?2a por su igrredela? a de MALOS:E
desregularizacion financi&aargportancia de controlar la inflacion
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El dafio o riesgo moral consiste en un problema de informacién asimétrica donde una persona
dentro de un grupo cemnacerca de sus acciones y los demas no, por lo que si el grupo asume
un esfuerzo o responsabilidad entonces esta persona podria distorsionar su papel en el grupo,
disminuyendo su esfuerzo o responsabilidad. Por lo que este dafio moral dismiduye la capacida
del mercado para que asigne el riesgo de forma eficiente. Entonces, el principal no podra
determinar las condiciones de un contrato con el agente mientras no conozca sus acciones.

A Krugma§ensulibrd e i E]I regreso de | arEsbeondiea2668D
version actualizadeThe Return of Depression Econdetiegio 1998xplica las razones

de las principales crisis econdmicas que el mundo vivié desde la burbuja inmobiliaria de Japon
hasta la crisis financiera de Estados Unitlefier2008Guzman, 200®eafirma que las

recesiones son:

i El resultado de una tendencia a retener |iq

que se traduce como un exceso de ahorro respecto a las reeesidadey er si - n. 0

Por lo que la solucion seria manejar una politica expansiva por parte del,Besico Central
como la emisibn de mas cupones. El marco conceptual en la que se apoya son las crisis
econdémicas de México, Argentina y Japon: los dos paexnogigran una fuerte crisis de

balanza de pagos, sobrevaluacion de su moneda y endeudamiento publico; en el caso japonés,
se origin6é una explosién de burbuja especulativa ayudada por la banca nipona debido a los
créditos sin control de calidaths delante generd urampa de liquidez

En Asia, Tailandia, Indonesia y Corea del Sur, tuvieron una liberalizacion financiera que
desembocé en la generacion de una burbuja especulativa, y todo esto pese a tener equilibrios
macroecondmicos mas fuertesLagtiioamérica. Para entender como funciona el circulo
vicioso iniciado por dicha burbuja, se cita:

i(l a bur buj a especul ativa) i mpi de a I o
obligaciones, lo cual provoca una pérdida de la confianza, querédittraanel

menor crédito dispara las tasas de interés, propicia un ataque especulativo en contra de
la moneda nacional, lo que desemboca en una depreciacion y finalmente en un colapso
de | a econom2a real, l o que refuerza a s

Para el caso de Estados Unidos, se critica fuertemente a Alla#, Grgaidpaérugman
responsabiliza de la crisis americana del afRa206restudio depresente tesimlo se
tomara en cuenta las razones de la critica a Greenspan defgdfmanglan 2 burbujas
especulativas:datcony la hipotecaria.

A Robert J. ShiReépublicéen el afio 2000 sui br o A Ex u b €Shiken @GQ® | rr ac i
conocido en la actualidad por predecir la burbuja irdebhifiar2008 en Estados Unidos.
(CNNEXPANSION, 2®&ller explica que el mercado actia de forma iyrpociolzalanto
se aleja de su objetividadnobel define a la exuberancia irracional como un pensamiento

23Ganador del premi o Nobel en econom2a por su tr abcajno mde afbAnsgl i s
(RTVE.es/AGENCIAS, 2008)
248 L a t rliquidgz @&s udaesituacion que se describe@molaia keynesiaegln la cual, las inyecciones de liquidez en el sistema

bancario privado por partbatelo centrab bajas las tasas de interés ni inyectan dinero en la economia y por lo tanto no estimulan el
crecimiento econémico como afimeaefarismd&NCICLOPEDIA FINANCIERA, s.f.)

Ex gobernador del Federal Reserve System, Banco Central de Estados Unidos, considerado el hombre mas podéaso del mundo que n

sido elegido democraticam@umed.net Enciclopedia Virtual, s.f.)

%Ganador del premi o Nobel de econom2a por su anBugenesFiFamaen AAn8I i s
y Lars PetdHansen{INFOBAE, 2013)
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positivaque, debido a sus caracteristicas, impide ver la realidad. Esto quiere decir que, en el
caso de los inversionistas, pronostican buenos escenarios para sus inversiones basados en el
positivismo del escenario del mercado al que invierten; intercienes tesnfzaogicos y
demograficos, los factores culturales y psicoldgicos. Cabe resaltar que el libro fue publicado poco
antes de estallar la ciidid Comsiendo esta un ejemplo real de hacia donde conduce el
comportamiento irraciomalmedida que swmblas cotizaciones, el nivel de exuberancia
aument&Shiller explica:

AEstamos convencidos de que | os riesgos
rendimientos elevados a pesar de los altos niveles del mercado. Las emociones y la
creciente atencién lmzbhacia el mercado nos generan un fuerte deseo de participar

en el juego. As?2 se manifiesta hoy | a ex

La fama del libro tuvo que ver con |é&Sabpismen Estados Unidos, al considerar que

predijo el estallido de la burbuja inmobiliaria. A diferencia deDlat Rmmlgaburbuja

hipotecaria tuvo mejores fundamentos para invertir, como el caso del CDO vy la calificacion mas
alta de las empresas catifiras. La exuberancia irracional se interpreta, en este caso, en la
participacién del Estado en conformidad con dicha exl#seeamiclades que crearon los
mecanismos para hacer crecer la burbuja, y, principalmente, los inversionistasefue priorizaro
positivismo a lo racigihéchinea, 2008 nt onc e s, son | os inversio
burbuja especulativa; se puede justificar por el posible engafio del Estado o de las entidades
financieras o calificadoram, malemas que las crisis especulativas vienen de muchos afios
atrds, es el factor psicolédedos inversionistas el que lo impulsa a invertir pese a las
lecciones pasadas.

Hipotesis General

Los fundamentos macro y microecondslicnercado inmobiliaolo fundamentan, y el crédito
hipotecario alimenta la burbuja inmolgifiaekperiodo dedfio 2001 hasta el afio 2015 segundo
trimestre.

Hipotesis Especificas

El mercado inmobiligeano se fundamenta de faateaeso y microeconomerosl periodo del afio
2001 al afio 2015 segundo semestre.

El mercado crediticio hipotecario en el Peru es riesgoso y no es saludable, lo que alimenta a la burbu;j
inmobiliaria, en el periodo del afi@l2&fd 206 segundo trimestr

Variable Dependiente Variable Independiente
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Hipoétesis General Burbuja Inmobiliaria Especulacion; Sobreendeudam
Hipotesis Especifica 1 Especulacion Precio de vivienda
indice derpcios de materiales
PBI
PBI per capita
Créditos hipotecarios
Rentabilidad del sector
Hipotesis Especifica 2 Sobreendeudamiento Monto deréditos hipotecarios
Deudores créditos hipotecarios
Tasa de morosidaifotecaria

1.4.5 Base Legal

Instrumento Supervisado pq Afio dg Posee Reglament
entrada e
vigor

FONDO MI VIVIENDA S.A.
- Ley N° 28579, con la cual el Fondo MIVIVIEND, SBS y 2006 Si
convierte en una empresa estatal de derecho| CONASEV
comprendido bajo el ambito del Fondo Naci
Financiamiento de la Actividad Empresarial del
FONAFE vy adscrito al Ministerio de Vi
Construccién y Saneamiento. 2007 Si

BONO DEL BUEN PAGADOR
- Ley N° 29033, con la que se cre6 el Bono d
Pagador como una de las acciones de politica ¢ 2008 Si
de la poblacién a la vivienda, cuyo Reglamer
apobado por el Decreto Supremo N<2008:

VIVIENDA. 2008 No
BONO FAMILIAR HABITACIONAL
Ley N° 27829, con la que se cre6 el Bono Familiar Habitg 2006 Si
Superintendencia de Banca y Seguros
- Ley 26702

Reglamento Nacional de Edificaciones
- NORMA TH.010

Elaboracion: Propia.

1.4.6 Definicidon de términos basicos

Crédito AEN el 8mbito bancari o, el contrato de cr
obliga a poner a disposicién del cliente una cantidad de dinero pactada en unas determinadas
condiciones y en un cierto plazo. El cliente o acreditddp@oeir o no de la cantidad estipulada en

contrato segun sus necesidades financieras. En todo caso, sélo tendra que pagar intereses por el crédit
di spuest o y no (L@ezrDoneirguezlo, 6.l di sponi bl e. 0

Hipoteca fiLa hi poteca es un derecho real por el C
garantia del cumplimiento de una determinada obligacion, de modo que si ésta resulta impagada, e
acreedor puede vender el bien y cobrar su deuda con el produbta déBaeat Vaeela, &.f.)

Morosidad A En t ®r mi nos generales, | a morosidad es |
un obligado se encuentra en mora, siendo ésta el retraso en el cumplimiento de una obligacion, de
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cualquier clase que ésta sea, aunque suele identifij@abagrta con la demora en el pago de una
deuda €@dapezgonirngeez, 6.f)

Sector Inmobiliarici Conj unt o de compr ad desatsfacer tatadguisiciora | e s ¢
venta, o disfrute de un Inmueble, mediarde t r ansacci -n o acuerdo de
(HEBRUN, s.f.)

Sobreendeudamient® En r e | arsumidaresasitub@@a que el consumidor tiene exceso
de deudas, aunque todaviacestgliendo con normalidain tenesteudas tiene sus ingresos casi
totalmente comprometidos por los gdsikrse®ncuentra en una situacion en ksequezclan los
dos s upue s tColiso Mediavila,rsif)or es . 0

El tipo de investigacién a esanna investigacidorrelacionar, puesto que se usard una variable
dependiente y otras independipatasel caso despeculacipmientras qugobreendeudamiento

solo se analizar4 la variable morogidadresponder al objetivo general asi como su hipétesis
planteada.

El disefio de investigacion que corresponde es Corredeqlicetivo, puesto que explicara la
relacion de las variables analizadas, y determinara elieotopdetanercado o sector analizado.

No se usaran datos de poblacién y mBestitendra la informacion de la base de datos del Banco
Central de Reserva del Perd, de la base de datos de la Superintendencia de Bancay &eguros y AFP,
informacion brindada por empresas inmobiliarias.

Para el recojo de datos e informacién, se obtendran de 3 fuentes:

- Base de datos del BCRP, SBS, e informacion publica de empresas privadas.

- Informacion pedistica que incluye el andlisis de expertos en el tema de la burbuja inmobiliaria,
asi como informacion de otros paises que tuvieron burbuja inmobiliaria para realizar las
comparaciones.

- Informaon obtenida de trabajo de campo por contacto directo

23



CAPITULQ: LAESPECULACI(N EL
MERCADO INMOBILIARIO

La especulaci@s el motor de la burbujegnsiste en generar una idea sobre un valor, y esta se
propaga entre las personas de un misorateaiespeculacion puede crecer, pero llegmento

en gque esta se derrumba y puede afectar a toelaeias jgue la siguie©omo en el caso del

sector inmobiliario, la idea pasa a ser el precio de las vivierzdaseldaomlel tiempo, el ritmo de

crecimiento se acelera pero sin fueskzsnentales y sin regulacién ni control de las finanzas, y llega un
momento en que la idea pierde su valor al descubrirse el precio real de las viviendas, donde interviene
otros valores que descubren la realidad canusidanh y la falta de liquitderaria, y estalla la

burbuja.

Los autores que han profundizado el tema de la especul8bifar 4@013}lvarado (2010)
Gutiérrez, Hernan (2012), Orrego (2014), Ferguson (2010), Guevara y &are (2048)
continuaciéon se profundigabie la Especulaca@mel Mercado Inmobiliatitzando casos donde
hubo estallido de burbuja inmobiliaria, y como esta la situacién del sector en el Peru.

La burbuja y la especulacién tiene una fuerte relaciom sedlumeanjta de estBara el sector

financiero, la especulacion es el aumento del precio de un bien, y se convierte en burbuja cuando dich
precio aumenta de forma desproporcionada. También es un caso social debido a que son las persona:
participantes delncedo, las que inflan la burbuja, euféricos por los precios en subida y con expectativas
de seguir creciendo, y finalngameran la explosion al pdadeonfianza en el merc@iatiérrez

Fernandez, s.f.)

Para el caso soci@hiller lo explica como una epidemia social, la cual lo define asi:
i € elcontagio de un paradigma o idea que tiende a generalizarse en la poblacién en un
momento y lugar determinado. En el caso de las burbujas la idea seria el optimismo, beneficios y
expectativas positivas que puede traer un pl
(Coronel & Echeverria, 2012, pag. 88)

Lo que significa que, en el caso de la especulacion, es el optimismo de logleveesiumittgm

en una poblacién. Por lo que el alimento de una burbuja especulativa es la idea de mayores beneficio
antes expectativas positikates de pasar a los factores que retiran inversionistas de un mercado y
generan que la burbuja estalldias® una explicacion de los factores quen kidvanercado

inmobiliario a una crisis econdamtra los factores mas importantes podemos: distinguir

a) Factores Economides estallido de la burbuja inmobiliaria

Crecimiento del precicks el factor ipcipal de toda burbuja, puesto que depende del
comportamiento del precio el que los inversionistas se animen a inverinmevbéisaipro

dicho factpla expectativa de un precio mayor despertara limvien#sl comportamie il

precio puede variar positiva 0 negativamgmde convertirse en un mercado riesgoso
dependiendo de la volatilidad de estas, y ello seré usado en el criterio de los inversionistas

Segun Orrego, los predelsmetro cuadrade viviendade las areashanas de Lima, Perq,
entre los afios 1998 y 2@b3se encontrd evidencia que el precio esté desalineado con sus
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fundamentgeese al crecimiento de;éstgue quiere decir que variablesooéditp hipotecario,

ingresos realesiraices de costos de construccion, no estdn desalineados con el comportamiento
del precio de viviendas. O en otras palabras, se justifica el incremento de precios por el
comportamiento de las otras variables (fundamentales). El autor concluyevjderaniéenesta

hay burbuja inmobiligi@rego, Precios de viviendas en Lima,E20&4)e punto, aln no se

puede afirmar la ausencia de burbuja puesto que no hay seguridad que los fundamentos estén
cointegrados al preci@ig®ndas.

Shillerpor un medio de premrsagel afio 201%:Malé que se puede estar provocando una burbuja
financiera que puede causar problemas econdmicos a nivel global, debido a que en varios paises Iz
bolsa de valores esté demasiado alta, aki fr@rte subida del precio de los inmuebles. Estados

Unidos esta en un auge del mercado accionario a pesar de la débil y vulnerable economia de ese
pais. En el péarrafo anterior, el precio de viviendas estaba alineado con susSundamentos
embargdShiler sefala que la economia de Estados Unidos esta débil y vulnerable, por lo que se
entiende que los fundamentos son débiles si en un mercado se estdn aumentado los precios comc
es el caso del mercado accionario, segun(Ref&dShiller, 201Entonces, se entiende que

el precio de un activo, al alejarse de sus fundamentos, es cuando empieza a formar una burbuja.

CréditoshipotecariosLos cuales tienen intereses activas todo crédito, con la diferencia que

la garantia del deudor es su vivieadapara originar una burbuja, la sitiesedueer mas

compleja, por lo que se comenzara a explicar la primera condicién para que la banca pueda actuar ¢
punto de gukx hipoteca genere burbuja especulativa hasta que esta reviente: la liberalizacion
finamiera Gracias a dicha liberalizadddnbancos de Estados Unidos, sin regulacién, generaron
créditos hipotecarios que llegaron a clientes que no podidbspagarivsde aqui que nacen

|l as fAhipotecas subpri meo, conocidos como ac:
pagadas, puesto que los clientes eran personas sin trabajo o sin ingresos. La razén era la facilidac
para obtener un crédito hipote@aiguson, 2010)

Esta facilidad se originé cuando la Reserva Federal, redujo rapidamente las tasas de interés, de 6%
a 1% en pocos meses, lo que produjo un abaratamiento del dinerahatice @EprimsS®0

bancoy agentes hipotecarios de Estados WAldgda, 2018)nregulacién que les impida dar

créditos altamente riesgosos de impago, la dandstad fue en gran aumémige generé

después una deuda doméstica hipotesastenible.

Bolsa de Valoredara este tema, todo comienza con la titulacion, la cual convertia un crédito
hipotecario en un titulo financiero negociable. Por lo que los bancos podian, y lo hicieron, vender los
créditos y deshacerse de los rieagasnglicabahos créditosubprimeran vendidos por los

brokereka través de titulos llamacitateralized Debt Oblig&fioG)2e.

Lascalificadoras de rie¥ge encargaban dentbeir a los CDO calificaciones AAA, la mas alta,

por lo que los inversionistas podian confiar en el riesgo de la inversion la cual era elevada. Cabe
recordar que a mayor riesgo, mayor rentabilidad o interéguadavorigeta en el acti@ué

decigin tomaria un inversionista si se le presenta un portafolio con altos riesgos pero con
calificacion AAA?

27 Agentes de bolsa, intermediarios en operaciones financieras o comerciales, que perciben una comisio(REAISADEDENMBION.

ESPANOLA, s.f.)

28Para los afi@0 6 en Wal | Street se ide- un nuevo tipo de utdtsstul os dond
estudiantiles, préstamos para automdviles, entre otros. Habian distintos tipos de riesgo, por lo qu€ckatenped| IHDO

Obligatignpara ajustar el nivel de riesgo de cada cartera, y ofrezca seguridad a los inversionistas con la ayudaelgiéagealificadoras
(CANCER CAPITALISTA, 2008)

®AlLas calificadoras de riesgo son sociedades anyatrosmesgos consti tui
(bonos soberanos, empresas, etc.) Esta figura se introdujo en el mercado de capitales con ellatjetiacddedfecisitames por parte

de | os (EmnQue nwwerirysd)s . 0
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Derivados financieroSon un instrumento financierosiquieron a los inversionistas para
protegerse de los riesgos. Pero terminaron siatetonkrstes de la crisis del 2088.

compafiias usaban el derivado financiero para gestionar el riesgo de los créditos. Este se categoriz:
e n d o sSinglaNaade MultifiRante. Par a e | solp seem®naréd éneuemssldsu d i o
Multi Nameamas conocidos como CBébjdo a que este es el que toma populanidad

mercado hasta estallar la burbuja, de 20% a finales del afio 2004, hasta alcanzar el 43% en el afic
2007(GUEVARA TELLEZ y PARRA ABISAMBRA, 2013)

LosCDO Collateralized Debt Obligasmmnintereses por parte de activosegtitilarizan bonos

0 papeles comerciales emitidos por corporaciones o paises. Los gestores de los CDO adquieren ur
portafolio o cartera con cierta cantidativds que paspor un vehiculo espétiple titulariza

cada bono y los segmenta. Por lo que los inversionistas, al diversificar su inversion, esperaran los
rendimientos de cada activo y beneficios adicionales. A mayor sea el riesgo, mayor es el interés a
favordel invesionistaSegun los estudios de burbujas inmobiliarias que estallaron en la historia
mundial, los factores que generan la pérdida de la confianza en el mercado son:

Deuda hipotecarid.a deuda doméstica hipotecaria de Estados Unidos tuvo un fuerte aumento al
punto de ser insostenible. En el afio 2001, la deuda a#dafZd. T8 miles de millones de
dolares, y para el afio 2008 alcarA®B’1.62 miles de millones de ddlaresddtelmosobre
las hipotecasubprimeestas originaron que la deuda creciera y el mercado crediticio hipotecario se
vuelva insostenible y altamente riesgossudtanéeel aumento de la morosidad, cabe resaltar
cémo funcionaron las tasas de agatdgss créditos hipotecarios.
Los créditos son de tres tipos: los de interés fijo, interésajasiableARM)e interés hibrido.
Los de interés fijo no tendran variaciones en las cuotas por parte del banco; los de interés variable
por el contrarisi tendran variaciones en las cuotas, por lo que este tipo de préstamo era mas
barato que el fipero podria llegar a ser mas caro en el futuro pacitassague determine el
banco (no se tomara en cuenta el hibrido para es{@aabajppmerica, sRJr ejemplo, si
una familia paga$th700 délares como cuota, esta & 060,52 300,$2 700, y hacia mas
dificil de pagar a esa familia, por lo que pasaban a ser morosos hasta que el banco les quitase su
casa.(Moore, 2009Yolviendo al asunto de la desregularizacién, a los bancos se les permitié
generar estos créditos pese al peligro de que estos iban a aumentar la morosidad, asi como se les
permitid determinar las tasas desigtexdnicieron.
Este es una cita de la pagina weanteof Amerjcaobre el pago mensual ajustable:
Un ARM 5/1 podria proporcionarle pagos fijos bajos durante los primeros cinco afios, pero
debera prepararse para la posibilidad de fluctuacionesdmgagdie poster{@ank of
America, s.f.)

Politica monetaria:

En Japdn, la politica monetaria fue el detonante de la burbuja especulativa de su mercado
inmobiliario en el afio 1989. La creacion de dicha burbuja duka simiEstados Unidos:

abaratando el crédito. Por lo que el gobierno japonés intenté desinflarla cambiando las tasas de
interésle un promedio de 2t&#4ta en 63de manera abruptdhaciendo mas caro el crédito. El

vez de desinflar la burbuja, estiféd§lastafio Bejarano & Vento Betancourt, 2008)

30 SPV (Special Purpose Vehicle): Consiste en crear varias hipotecas y crear una compafiia que se la propistaidacdalestos crédito
cumplird unrgpésito especifi¢biez Torca, 20l0Compr a | as agrupaciones de pr®stamos a | a
negociables respaldados por los activos inmobiliarios que son posteriormente adquiridos fideteamuiaz, 2012)
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b) Factores psicoldgicos en el desarrollo de una burbuja:

Existen cuatro factores basicos psicolégicos que influyen en lossimrgesionisthurbuja

especulativéDoncel Pedrera & Sainz Gonzéalez, 2004)

- Exceso de confianza en la evolucion del mercado: cuando los inversionistas esperan que sus
expectativas sobre el mercadocesan estimapor lo que pueden llegar a invertir mas de
sus apacidades.

- Optimismo: los inversionistas cominmente no cuentan con los sofisticatiizaduslelos
por economistas y analistas, por lo que les queda creer en el futuro de sdg inversiones
manera positiva.

- Representatividad del pensamiletido gue los inversionistas no poseen los conocimientos
0 experiencias necesarias, basan sus decisiones en una inferencia obtenida con pocos datos y
en base a un proceso de eresagn

- Duracion de las creend@smspersonas tienden a desconfiar de Ianfarevacion, con lo que
le dan una menor importancia en comparacién con la informacion inicial con la que tomaron su
decision de inversion. Es por esto que una inversién puede perdurar pese a las advertencias
sobre el mercado.

Elmercado inmobiliario es basicamente la oferta y demanda de inmuebles o activos inmobiliarios.
Los inmuebles son aquellos objetos que no puede ser movidos o trasladados de su ubicacion,
puesto que son parte de ese territorio o estan adheridos aafteredtes tipos: Residencial,

Oficina, Hotel, Comercial y Stslan activos considerados bien raiz porque estan unidos al suelo,

y no pueden separarse, fisica o juridicamente, de terreno donde se ubica., por lo que no pueden se
movidos o trasladad@efinicion, s.fEn la presente tesis, solo se taenaciienta el tipo

Residacial.

Los que componen el mercado inmobiliario son: lo compradores o demandantes de inmuebles, los
vendedores u ofertantes de inmueblesnyeable a comerciar. Por el lado de los compradores,
pueden ser familias en busqueda de una vivienda, empresarios que necesiten oficinas o almacenes
inversionistas que quieran vender su compra a un precio mayor o compren activos que le genere
rentabilidadomo acciones hipotecarias. Por el lado de los vendedores estan los duefios de los
inmuebles que desean vender o alquilar su bien, y los bancos que ofrecen las hipotecas como
activos accionarios para los inversionistas.

La clasificacion de los tiposhgeiples son los siguientes:

A fAinmuebles poaturalezdos inherentes al suelo (terreno, solar, etc).

A Inmuebles por incorpora@&@dificaciones en construccion.

A Inmuebles por destibienes muebles guenen junto a un inmueble y que
favorecen a este (utensilios de labranza o mineria).

A Inmuebles panalogiase llaman asi las concesiones hipotecarias.

A Inmuebles por accesiélementos que forman partemeleble pero que
en si mismos son muebles. Por ejemplo puertas y ventanas (en la fabrica son
muebles pero instaladas en una casa se convierten en inmuebles).

A Inmuebles pmpresentacibndocumentos quetorgan titularidad; por
ejemplo la escritura de una casa a su prafbetamioion, s.f.)
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La oferta del inmueble puede variar dependiendo de diversos factores. Para determinar el valor
comercial del activo fijo se tomenenta:

- La oferta frente a la demanda. Si la demanda es mayor sdagefesta, un déficit
habitacional y el precio del inmueble se incrementa. Y viceversa si la oferta es mayor a la
demanda.

- Escasez de terrenos. Cuando en un territorio espeaxiéota con los suficientes terrenos
para la demanda empresarial de inmobiliarios. Por lo que los terrenos suben sus precios, o se
tiene que comprar viviendas construidas lo que aumenta el costo de terreno. Esta situacion
afecta al precio del inmuéRIBMIREZ, 2014)

- Impuestos sobre el activo inmobiliario que se da al comercializarlo. En el Perd se tiene la
Alcabalael cual se agrava a las transferencias de propiedad de biene§Saniicables.
Administracion Tributaria de Lima, s.f.)

- Expectativas a los precios futuros, o especulacion de precios. Cuando se espera que los precios
del bien se incrementen en el futuro, sosteniéndose de informacion del mercado o de
especuladores.

La demanda deiueble puede verse influenciado por los siguientes factores:

- Facilidad al crédito. Si el crédito hipotecario es facilmente accesible, habra mayor interés en
acceder a dicho servicio para construir o adquirir una 0 mas viviendas. A esto se puede sumar
un reducido costo del crédito o la tasa de interés activa, pero este factor puede ser secundario o
hasta ignorado segun la experiencia de la crisis financiera de Estados Unidos del 2008.

- Politica habitacional. Cuando el Estado, para impulsar al lsdietts ynmanstruccion a
favor de una poblacion, difunde leyes que facilitan el acceso al crédito, reducen interés activo, o
dan incentivos a los bancos para dar créditos.

- Crecimiento econémico del pais o region. Como variable macroeconémica, responde al
crecimiento del sector inmobiliario de manera directa a través de la poblacion; si hay crecimiento
econdmico, la poblacion tiene mas posibilidades de adquirir una vivienda.

- Acciones de activos hipotecarios. Si las acciones de estos activos aumertsn su valo
inversionistas buscaran comprarlos, lo que impulsaria la facilidad para obtener crédito con el fin
de aumentar de la cantidad de acciones de activos hipotecarios

Cuando se genera una crisis inmobilidedesetroceder a sus consecuencias para entenderla.
Basicamente, y esto aplicé en todas las crisis de este sector en el mundo, todo empieza con la
especulacion de precios que es facilitado e impulsado tanto por el Estado como por el sector
privado, y a gtinuacion se infla la burbuja especulativa en el mercado inmobiliario hasta que esta
estalleLos temas a continuacion son las tres crisis inmobiliarias mas importantes que ocurrieron en
el nundoen el siguiente orden Japon, Espafia y Estados UNa@es.cronolégico, puesto que

la crisis espafiola comenz6 después de la americana, porque se tratara desde la crisis mas simple
hasta la mas compleja.

Japoén, después de la segunda guerra mundial, tuve un auge econdhaitwdstridlizacion

de su econom?a. Es a partir de |l os afos 8050
comercial, y en el afio 1987 empiezan a crear la burbuja inmobiliaria que los llevaria a su peor crisis
economica desde el afio 1945.

Antecedents

28



Después del afio 1945, y el fin de la segunda guerra mundial, la economia de Japdén estuvo
gravemente dafaBa. dicho afio, la produccién industrial no alcanzaba el 30% de la media del afio
1935, y la produccion agraria habia descendido en un 60%e ltactakas energéticos

ocasiond que, pese a que dos tercios del stock de maquinarias sobrevivieron a la guerra, estos
recursos no funcionen adecuadafid®@SIT DIGITAL DE LA UB, pag. 15)

Japon industrializéesonomigara salir adelante. La inversion en planta y equipo crecié en un
ritmo del 22% desde 1951 hastaéB@lo a la mano de obra barata en aquel entonaes, ayudo

la productividad y competitividad del mercado, y a las exportaciones las/ctietes sa @

principal motor de la economia jap(dkEX¥aSIT DIGITAL DE LA UB, péag. 17)

El siguiente cuadro, a continuacién, muestra el crecimiento de diversos sectores de la industria
japonesa, teniendo como bag®el 953, hasta el afio 1971:

Tabldl Japénindigede Produccién y tasa de crecimientd,9/A53
(Indice de Ao Base 1953=100)

Industria 1953 | 1961 | 1966 | 1971 | 'aS&de crecimient
(%) 1953-1971
Hierro y Acero 100 337 549 1061 14
Maquinaria 100 516 923 2490 20
Quimica 100 203 625 1201 15
Petréleo y Carb6n 100 404 841 1927 18
Caucho 100 316 425 743 12
Papel y Pulpa 100 277 413 665 11
Textiles 100 211 316 464 9
Total Manufactura 100 311 522 1057 14

FuenteElaboracion propia.
Obtenido denforme de la Universidad de Bard@dir@SIT DIGITAL DE LA UB, péag. 19)
Consultado el 03 de agosto de 2015

En Octubre de 1973, aparece la primera gran ol@ia, petompafada de altos niveles de

inflacion en Japdn, lo que obligd al pais a estoexip@réecion con las empresas privadas, y

cambiar su politica econ6mica a mas restrictiva. En 1975 y 1976, las exportaciones se convirtieror
en el principal motor del crecimiento de Japén, representando el 74% del aumento del PBI entre los
afos 1973y 197Alvarez Falcon, 2011)

Es a partir de 1987 que la burbuja inmobiliaria empieza a crecer. Hubo muchos factores que

determinaron el inicio de esta etapa de especulacion:

- El valor de los terrenos y activos inmobiliariosaergueao

- Las acciones tuvieron aumento rapido de sus precios.

- La situacion econdmica era estable y prometedora, lo que generd una fuerte expansion de su
actividad.

- La politica monetaria se mantuvo baja y flexible, lo que ayudé a la expansion del crédito.

Estallido de la burbuja:

El indice Nikkég25 de la bolsa de Tokyo tuvo un crecimiento de 13000epaiti9&5 a

39000 puntos en el afio 128 este Ultimo afio, la capitalizacién de acciones de Tokio represento
el 40% del total mundial. @rastallido de la burbuja, en el afio 1990 se registrd casi la mitad de
puntos del afio antefidilarifio, pags. 2,3)

31fEl Nikke225 es el indicador bursatil japonés de referencia para los inversores de todo el mundo. El Nikkei se compene de 225 valores
cotizan en la Bolsa de Tokio. Se trata de un indide bursa onder ado por QINVERSIQNSY,FINANZASH20p3pr capi t al
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Pero el estallido tuvo un culpable principal: el cambio en la politica monetarippierparte del
japonés. Este se dio cuenta que la situacion dejé de ser manejable, y tomé una accién rapida y
desesperada con la intension de calmar el mercadoionmbtslibel interés de manera

abruptagle un promedio de 2.5% a 6% entre los afios 1988 y 1990, provoco el estallido de la burbuja
inmobiliaria tras el desanimo de los invers{BQ@AERT, 2010)

Gréficd. EL INDICE NIKKE¥86- 2000

ago-86 ago-88 ago-90 ago-92 ago-94 ago-96 ago-98 ago-00
FuenteObtenidodd L a | ar ga cr i s i YilaridofVdanifio,npagec Honsuladgo el@dea 0 de
junio de 2015.

Un resumen de | o que signific:- esta crisis e
19551972 con un crecimiento econémico promedio anual del 10%. De 1975 hasta antes de la
depresion (1990s) el crecimiento fue mas moderado pero significdfivpfinalmente a partir

de 1990, el creci mi en {Atvarez Balcéns201d,ip@&g:9) a 1% de cr

Si bien la burbuja inmobiliaria espafiola estallé en el afo 2008 arstéicsentre los afios

1999 y 2005 al registrar un incremento del 117% del precio del metro cuadrado de las viviendas
libre& Entre los afios 2006 y 2008 hubo una transicion de precios debido al stock de viviendas sin
vender, lo que originé que ebmsediesacelere. Tras la crisis de Estados Unidos en el 2008, se
restringieron los créditos de las entidades financieras, lo que origind el estallidbode la burbuja.
factores que originaron la burbuja inmobiliaria en Espafia, a continuaciomgufdesodetonse
art2culo de |l a revista AnS8lisis Financiero 0
el Mercado I nmobiliari o d@uizCampo& dhang,2018)ndo | 0 s

- La elevada demanda:
Este factor tiene como base el crecimiento poblacional de Espafia: del afio 2001 al 2011, el
aumento fue de 14 %, gue s iOgmfactoridel arecimientot ot a |
es la poblacion extranjera residente en el pais, quienes suhearas médbnes entre los
afios 2001 y 20Haratener una vista mas detallada, se tomaran en cuenta dos rangos de
edad: los que mas requerimientos tuvieron por primera vivienda son de 20 a 35 afios; los que
tuvieron paivienda de reposiéigrsegunda residencia son de 35 a 5\af&is, se suma

32En Espafia existen dos tipologias de vivienda: la VPO vy la vivienda libre. Una VPO (Vivienda de Protecciéar@dteidftiteane como
principal que se precio es determinado por el Estado y las Comunidades Auténomas, y varia por la subida @uics del indice de Pr
Consumidor. Una vivienda libre es aquella que es promovida por la empresa privada y cuyo precio dependsrdelariascidctuaci

(VIVIR EN TOTANA, 2011)

33Es la vivienda que se adquiere tras la venta de una vivienda inicial. Por ejemplo, una familia se hace mjmg@rsia deumarosa
vivienda mas grande, por lo que venden su actual propiedad y compran una mas grande. Por lo que la vivieada detigua financia
nueva(Foro Consultores Inmobiliarios, 2015)
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la renta disponidlgue tuvo un gran crecimiento, siendd%eedilprecios constantes desde

1995 hasta 2002, con una media anual de crecimiento sbfgerior al 3

La situacion econdmica impulsdriandla de vivienda. La generacion de puestos de trabajo y
estabilidad laboral hicieron que mejore la seguridad de los consumidores. Entre 1991 y 2003, el
nuamero de jovenes entre 20 a 3@afexadton contrato de trabajo indefinido aumento en

433000 mentras que los contratos temporale8P@BASOCIACION DE PROMOTORES
CONTRUCTORES DE ESPANA, 2013, pags. 13,14)
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Fuent e: Obtenido del informe fEst-2 na APACMCIONDEl a de man
PROMOTORES CONTRUCTORES DE ESPANA, 201& qémltetio el 09 de junio de 2015.

- La elevada accesibilidacha¢rcado inmobiliario:
Cuando Espafia accede a la unibn monetaria europea, pierde la independencia para manejar su
propia politica monetaria. Y es que esta nueva politica mantuvo por mucho tiempo el tipo de
interés bajo, lo que aliment6 el auge de Estditelvié a las financieras mas liquidas y
generosas al ofrecer créditos a las familias y promotores iminbbdlasadel afio 2002,
los tipos de interés hipotecarios registraban minimos histéricos en términos reales situandose
por debajo del 1%

Grafic®. INTERES HIPQTARIO DE ESPANA Y LA UNION MONETARIA EURCPRBA31997
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Fuente: Obtenido del i nforme fEsti0MBPSACIACION PROMOTARESNnanda de v
CONTRUCTORES DE ESPANA, 2013, gaevis@jlo el 09 de junio de 2015.

La competencia entre los bancos generd estrategias de expansion territorial. Debido a la
dificultad que encontraron para aumentar, e incluso para mantenedesheghoiteyn

beneficios, hicieron planes de expansion territorial agresivos, diversificando geograficamente el
negocio bancario, y aumentando el mercado potencial.

34Es la parte de la rergaional que queda disponible para las economias domeésticas, para su cor(Eionooyrahd;cs.f.)
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- El entorno juridico:
La Ley del Suelo del afio 1998 se aprobd con el fin dellibeeddiza mas suelo, mas
viviendas, y supuestamente bajarian los fBeciomstruian viviendas no pdéuguan
baratas sino porque eran caras y se tenian exgkrtgieds fueran aun mas en elduturo.
Para aquel entonces, dicha afirmac@ésdetido puesto que el incremento de la oferta frente
a una demanda todavia leve haria que el precio de vivienda baje. No se estimé que la mejora de
la economia y la oportunidad para invertir en el sector inmobiliario incrementasen el valor de las
casasPor lo que se puede concluirlqusmo Estado propicio la dakeio 2008

Para el afio 2006, se intent6 controlar la crisis aumentando el tipo de interés, lo que originé un suave
aterrizaje. Sin embargo, la crisis de Estadosl&Jrrifio20G8mind por contagiar la situaciéon

en Espafa y provocé un aterrizaje duro. Losdfaetdeterminaron la situacion de crisis fueron
tomados del documento de investigaci-n de Mo
de la burbuja inmobiliaria enaAh UMohtar® Soler & Quaresima, 2014)

- Laofertade viviendas:
Ladindmica de la burbuja inmobé@ipaiolacon precioson tendencia aka, provoas
incrementsignificativo dedlorde la construccién y la edificdeaba el afio 2008, la cantidad
de viviendas por cada 100 habitantes fue d¢S&&&50 Martinez, 20R4) lo que se
deduce el incremento injustificado del nUmero de viviendas Ebmiimaicion muestra la
caida del numero de viviendas iniciadas de forma abrupta.

Gréaficet. NUMERO DEWENDAS INICIADAS Y TERMINAZRNS2008
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Fuente: Elaboracion de Montero y Quéhsintero Soler & Quaresima, 2014, pagieltl) la fuente original
del MinisterdeFomentaConsultado el 10 de junio de 2015.

flLas viviendas iniciadas cayeron un 20% interanual en 2007, un 52% adicjonal en 2008,
68% en 2009. El total de viviendas iniciadas el 2012, el peor afio desde el colapso del sector de
la construccion, fue apenas 50000, un 90% menos quédad(RiEnchez, 2013, pag. 10)

El siguiente cuadro maeddr evolucion del parque inmobiliario, siendo la variable més

resaltante AViviendas por 100 h. o. Se puede
por la especulacion del precio.
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Tabla2. PARQUE INMOBILIAREDESPANA952009

TIPOS DE VIVIENDA

Total parque | Viviendas
inmobiliario | por 100 h.
1950 94,74 6034304 2,85 182040 2,41 154 01( 6 370 354 22,61
1960 8824 6935785 329 259355 845 664114 7 859 258 22,53
197q 81,14 8719771 7,50 804292 11,04 1185555 10709 6241 31,44
1981 72,53 8944159 1532 1890288 12,13 1496 205 12 330 65P 32,72

D

D

V

Principales Secundarias Vacias y otras

1991 71,49 12223988 1544 263771 13,04 2236750 17 098 45 43,98
2001 70,1 1458337y 1594 3323127 13,93 2894 986 20801 49 50,97
2009 66,64 16747294 17,84 4490261 1544 3891652 2512920 53,79

2009 67,65 17000000 17,39 4400000 14,94 390000 25300 00D 54,32
Fuente: Elaborado por Serrano Md8@&reano Martinez, 2011, pag, §iéhylo la fuente original del Instituto
Nacional de Estadistica (de Es@utegultado el 15 de junio de 2015.

Elprecio de viviendas

La caida de la demanda influenci6 en la caida del precio de vivienda, generandose el ajuste de
precios que diferencia el pr ecfentre 1897y f | ado o
2007, el precio medio de vivienda en Esptfieninos reales, crecié a una tasa media anual
acumulativa superior a 7%. En términos acumulados, el precio llegé a crecer casi un 120%,
llegando a alcanzarse tasas de variacion interanuales superiores a 17% en los momentos de
mayor augéAbad Sanchez, 2013, pag. 9)

Gréaficd. EVOLUCION DEL PRECIO DE VIVIENDA EN TERMINOSBEALES
2013
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Factores macroeconémicos:

La respuesta econdmica no se hizo esperar. Tras el estallido de la burbuja, y la crisis financiera,
se involucro la situacion econdémica dando como resultado una crisis mas general. El factor mas
afectado fue el empleo (que sera visto en los cuadrosaaiGortomo variable de
desempleo). Los jovenes, quienes tuvieron un auge laboraligieadsgxacion tras la

crisis:
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Gréfic®. VARIACION DEL LAS TASBE®IB Y PARO EN ESPA8I 2008
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Fuente: Creacion de Ruiz y ZRarnigy Campo & Zhang, 2013, pag.at®Bultado el 18 de junio de 2015.
Notpar od es el desempl eo.

Y el PIB fue la mejor prueba de la crisis econdémica producto de la burbWpaiantebiliaria.
los afios 1997 y 2007, el PIB de Espafia crecid en ritmo medio afaabdd 3f&08,

el PIB alcanzé la cifra de 1.635 billones de délares (38D R@0Oel1499 billones de
doélares; para el afio 2010, 1.4316 billones dg@o6lagksPublic Data, 2015)

Gréfic@. RENTA NACIONX TASA DE DESEMPLEO EN ESF9O%/2012
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Fuente: Elaboracion de Abad Sa@idbesr Sanchez, 2013, pagsido la fuente original
de Estadistica (Espaftansultado el 22 de junio de 2015.

Para el afio 200 desempleo en Espafa alcknzdra de 1.76 millones; en junio del afio
2008, 2.3815 millones; en junio de 2009, 4.1375 millones; y en junio de 2010, 4.6455 millones.

(Google Public Data, 2013)

Este es el caso mas complejo y completo entre los tres paises, porque empieza muchos afios atras
sigue un proceso con la ayuda del Estado y el impulso del sector financiero y privado, y aplica
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teorias asi como compromete mas participantesaeidtade la burbuja y su estallido en el afio
2008.

Con el fin dentender la crisis financiera e inmobiliaria de Estados Unidos, se comenzara explicando
el motivo por el que se facilité el crédito y se dio libertad a los bancos hasta quetfmrdieron el co

La liberalizacion financiera tuvo cahdifiamizar la economidacaguda del sector financiero,

pero se convirtié en la razén de que los bancos impulsaran la burbuja por sobre los inversionistas
hasta la economia del pais.

Liberalizaciérinanciera:

Para que se dé una liberalizacién financiera, el Estado debe de desregularizar éas finanzas.

aqui donde los bancosiergm a tener mayor importancia al expandir sus funciones, y volverse en

los incentivadores de la burbuja inmobiliaria del afim 2882, Readgarpromueve la
desregularizacion que permite a los bancos a hacer inversiones riesgosas, e irsciaedo un proce
desregularizacion de 30 afios Para finales de los afios 90, se permiti6 a los bancos dejar de
especializarse como comerciales, de inversion, o de depdésitos, lo que les permitié hacer todo tipo de
operaciones. En el afio 1999, el congreso de Estadogplimida la LEinancial Services
ModemnizatiS® que permit2a a | os bancos a fusionars
aseguradores, por lo tanto volverse en bancos maskgances, 2015to tambidrermitio

a los bancos de inversion prestar dinero a empresas cuyas acciones emitian, lo que generaba un
conflicto de interesé8oronel & Echeverria, 2CEa el afio 2000, se aprobiheg de

Modernizacién de Futitestial prohibia la regulacion de derivados financieros

Para definir los tipos de bancos, se citaran a continuacion:
- Banco Comercial:

Histéricamente se ha empleado el término comercial para diferenciar a un tipo de banca
dedicada a financiar a particulaeegpyesas, sin participar en el capital de estas
tltimas. Con esta denominacién se la distingue principalmente de la conocida como
banca industrial, que ademas de financiar a las empresas, se caracteriza por participar
en su accionariadba banca cometciambién suele realizar otros tipos de
operaciones como las relacionadas con las tarjetas de crédito y débito, las
transferencias, los avales o la intermediacior{@argalidpiedra Arenas, s.f.)

Los bancos comerciales mméportantes de Estados Unidos: Bank of America, Citigroup, bank
of the West, The Bank of New York Mellon, East West Bank, PNC Financial Services, U.S. bank,
Wellgargo.

- Banco de Inversion:

La banca de negocios o inversiones hace referencia al degmeerde la banca
especializado en obtener fondos para proyectos concretos de inversién o de financiacion global
de sus clientes, mediante la emision y venta de valores de renta fija y variable en los mercados
de capitalegCanttapiedra Arenas, Expansion, s.f.)

Los bancos de inversion mas famosos de Estados Unidos son: Bank of America, Barclays,
Citigroup, Credit Suisse, Cathedral Group, Deutscheldbaenk, Sach, HSBIPMorgan
Chase, Morgan Stanley.

- Banco de deposit@ain aquellos bancos que brindan servicios de seguros contra problemas
gue &ecten la salud del cliensel ypropiedadie forma involuntaria como es el caso de un

35Presidente de Estados Unidos en el periodo del afio 1981 al afio 1989.
%Tambi ®n ¢ o n oGramdLeackBliteynds, Iqau el eeyenipl az - el 1 BlasiSeeagadlo, v iye npherremide -1 99%9
creacion deitigroup la integracion financigtarossa, Diaz Uberman, & Waldman)
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accidente. El cliente, o asegurado, paga por el servicio, generalmente por medio de
mensualades, y recibe el servicio una vez tenga el problema que cub(Bahcegiero.

Seguros del Estado,.4.6% bancos de depositos 0 seguros mas famosos en Estados Unidos
son: HSB@J.S. Bank, Associated Bank, M&T Bawlar&tank, Capital One.

Antes de la liberalizacién financiera, el banco podia ser solo de un tipo. Cuando esta se da,
empezaron a volverse en dos tipos, a acceder a mas funciones, y a crecer. Esto no seria malo si nc
fuera porque ahora un banco, quepresti e invertir el préstamo en una cartera, esta sin control

o desregularizado.

La crisis anterior a la crisis inmobiliaria: la burbuja DotCom.

Burbuj®ot Comes la crisis financiera originada por empresas vinculadas a Internet. Su valor en la
bolsatuvo un auge entre los afios 1997 y 2001, hasta que la burbuja estall6 debido a la baja
sostenibilidad de estas emprésesla confianda los inversionistagste nuevo rulbooque

inflé su burbuja especulatioaexpresar innovacion y valerdetelelet para que sean vistos

como las empresas del futuro.

La Nueva Economia, llamada asi al sector vinculado al Internet, consistia en brindar una nueva
opcion mas rapida y facil para hacer negocios y satisfacer al usuario con algunos servicios comunes
Por ejempl@| servicio de busquedardbogoermitia al usuario poder buscar informacion por
internet con la ayuda de su pagina web; esta pagina contenia publietadlas e pagesas

aYahooy esta ofreciiversos servicios gratuitos comdésdeeda y el de correo electrénico

Para el afio 2001, el ingreso por publicidad de las Bmpresadisminuyd, mostrando lo

inestables que erf@. Keat & Y. Young, 2004)

La inestabilidad de estas empresas teniguiéases razones:

- Empresas con el mismo plan de negociosGooghey Yahoocomo paginas web de
busquedeEsto provocd que muchos servicios cerrasen o fusionasen.

- Su estrategia riesgosa era el de obtener una gran masa de clientes, gastandosam publicidad
tener ingresos, para crear una marca fuerte y luego cobrar tasas por Eina servicios.
crecimiento por sobre las utilidades.

- Se penso que el cambio cultural al uso de internet iba a favorecer a es(@®rahpresas.
Pedrera & Sainz Gonzalez, 2004, pag. 132)

Sin embargo, los inversionistas vieron el auge de lasRohgfesa®mo una oportunidad,
generandose una especulacion del valor de estas en el mercad&magioaminente de

entusiasmo, la bydiDot Corhasta llevarasqgaa los 5132 puntos en marzo del afio 2000. El

ingreso por acciones hizo que estas empresas tuvieran recursos para continuar con su estrategia.
(Sevilla, 2013)os inversionistas, al darse cqeatla Nueva Economia no obtenia la rentabilidad
adecuada a su valor en bolsa, y el riesgo que implicaban, vendieron sus acciones de forma masiva
generando un panico entre los inversionistas y provocando el estallido de la burbuja. Fue para el afi
2001 ge la burbuja se desinflé rapidamente, y muchas BotpGesaerraron debido a que ya

no contaban con financiamiento.
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FuenteObtenido de Economipé8ivilla, 201Z¥)onsultado el 04 de julio de 2015.

El escenario previo a la crisis financiera del afio 2008

En el sistema antiguo, cuando el deudor pagaba la hipoteca, dicho dinero iba su prestamista local; €
riesgo pamorosidad era asumido por el prestamista o banco. En el nuevo sistema, el prestamista
vendia las hipotecas a bancos de inversion, quienes creabaigoadsrds ellismada

CDO (Collateralized Debt Obligatama) venderlas a los inversionistasnces, cuando el

deudor pagaba la hipoteca, el dinero iba a inversionistas en to(feeeg usami@010)

Los derivados financiemms productos cuyo valor depende de otro valor de un bien denominado
subyacenteEste producto subyacente puede ser otro producto financiero como acciones o
instrumentos de deuda, asi como bienes como productos agricolas o petréleo. Es por esto que se
les llama derivados, puesto que el valor de estos productos derivan deb\albydetatd al

que representdS8UPERINTENDENCIA DE BANCA. SEGUROS Y AFP, s.f.)

A continuacion, los tipos de instrumentos de derivados:

TablaB. INSTRUMENTOS DE DERIVADOS
Forwards Son contratgsivados pactados directamente por las partes, donde se
la obligacion de comprar/vender un bien o activo en una fecha futur
el precio y otras condiciones. En este sentido, las partes estan exj
riesgo de contraparte regpada ejecucion del contrato
Futuros Son contratos derivados, en los que existe la obligacién de compr
bien en una fecha futura (en este sentido se parecen a los forwards),
aqui la transaccion no se hace directamente eygregdeseo que los futy
se negocian a través de un mecanismo centralizado de negociacior
como contraparte en todas las operaciones
Opciones Son contratos en el gue se est
comprar/vender un acive ubyacent ed en una
proporciona |l a fAopci -nd a qui er
esta obligado a cumplir el contrato una vez que se solicita su ejeqg
contratante).
Swaps Al igual que los forvgabn instrumentos personalizados en el cual se
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el intercambio periédico de flujos o activos. Es realizado princip
inversionistas institucionales y es posible encontrar bancos y firmas
gue actlan activamente como cotgésapa este mercado. Los tipos de
mas utilizados se constituyen sobre tasas de interés y sobre moneda

Fuente: elaboracion propia.

Por el tipo de valor subyad@watéBva, s.flps derivados son de los siguigmbes

TABLAL TIPOS DE DERIVADOS.
Derivados de tipo de interé| son aquellos derivados en los que su valor depende d
interés. Un ejemplo es in interest rate swap o swapadisto
derivados se suelen utilizar para protegerse de variacione
de exposicién a un tipo de interés. También se acef
aprovechar las variaciones del mismo, especialmente g
que los tipos van a subir y tenemos nuestriames/argpo fijo
Derivados forex son aquellos que intervienen el tipo de cambio de moneg
tipo de derivados, se suelen hacer opciones o futuros
moneda distinta a la propia o incluso con dos monedas ¢
ejemplo una opcién de pamde reales brasilefios con |
esterlinas ejecutada por un banco en Tokio
Derivados s g son derivados cuyo valor depende de un activo intercamb
commodi t i es 0| mercados de valores, por ejemplo acciones o bonos. N
tamlén se suelen ver opciones sobre materias primas,
ejemplo petréleo u oro. Tenemos opciones, futuros o war
los mas comunes
Derivados de crédito son derivados que se refieren al riesgo de un crédito o
Ultimamente, se habla muh@llos con la crisis de la d
soberana y el valor de los Credit Default Swap aparecie
noticias. También son conocidos los CDOs que se uti
garantizar créditos

Fuente: Elaboracion propia.

El trabajo actual se centrara en los derivados de créditos, puesto quedabphipweoas

créditos hipotecarios con los que se trabajaron este tipo de ménides Jas CODe

generaron carteras de muy altos riesgos, que fueron irerdidasistatas CID son un tipo

de AsseBacked Secufityactivos donde se titularizan papeles comerciales o bonos emitidos por
corporaciones o paigas el siguiente grafico, se resume la forma en que se crea una CDO a partir
de activos financieros:

Los bancos de inversion pagaban a las calificadoras de riesgo para que califiquen a las CDO. La
mayoria de estas resultaban con la calificacion mas alta AAA. Un activo altarperde riesgoso

con tan alta calificacténia todas las caracteristicast@aer una alta demanda por parte de los
inversionistay lo tuvdPero el problema, bajo este sistema, comienza cuando a los prestamistas

ya no les importaba si el deudor pagaba su deuda, por lo que empezaron a correr mas riesgos. Es
cuando la calidad & hipoteca ya no tenia importanciapy diogen a dumise fihi pot e
Estas se combinaban en las carteras CDO, recibiendo la més alta calificacion de las calificadoras de
riesgo(Ferguson, 2010)

Las calificadorasrgesgo:

3’10 ABS, en espafiol Bonos de Titularizacion. Es un titulo valor que es respaldado por una determinada cartera de activos
bonos, hipotecas, tarjetas de crédito, prestamos de automdviles y de otro tipo de instrum@béosgefivartieros.
Aragon, s.f.)
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Las calificadoras son empresas privadas que califican tanto activos como organizaciones, dando un:
calificacion segun su evaluacion. La importancia de una calificacién radica en la confianza que da a
mercado. Si dos empresas de un mismo mgocalio,tanto competidoras, reciben dos
calificaciones distintas, la mayor significard més confianza en sus productos o servicios, y dicha
empresa puede usar su calificaciébn como publicidad para buscar la confianza de los consumidores
De la misma formaroelwcon las carteras financieras, las cuales son calificadas y ofrecidas a los
inversionistag.as calificadoras mas importarieta época de la crisis del 2008 :fueron
STANDARK POOR'S, Fitch Ratingso o d y 6 s

Sin embargo, estas calificaciones solgenloséritos dias inversiones; lo que quiere decir,

que las calificadoras no recomiendan ni buscan la conveniencia del inversionista por medio de sus
calificaciones, sino se refieren a un aspecto de decision #edsiemitmla opinion da.es

Por lo que los inversionistas deben de tomar toda la responsabilidad de sus inversiones, teniendo le
reputacion de la inversién como ref(3@AtBlDARD & POOR'S, s.f.)

La politica monetaria:

Otra causa que atribuye ade €éinanciera del 2008 fue el relajamiento de la politica monetaria de

la Reserva Federal de los Estados Unidos3ldisRiiiuyd su indice referencial hasta el 1% a
mediados del afio 2003, y mantuvo estabilidad hasta mediados del 2004. Esto abarat6 el dinero y
provoco que los bancos aumenten el nimero de créditos.

El estallido de la burbuja inmobiliaria

Segun Soros, eltatido de la crisis econémica de 2008 comenzd en agosto de 2007, cuando los
Bancos centrales tuvieron que intervenir para proporcionar liquidez al sistE®oaobancario.
2008Este rescate no impidié que el problemensiéeexty para el 15 de septiembre de 2008 el
banco de inversibehman Brothess declaré en banca rota, iniciando el estallido de la burbuja
financieraLos precios de los activos se desplomaron, lo que influenciaba en el precio de las
viviendas. Siaifiamilia estaba endeudada con un crédito hipotecario, preferia dar la casa al banco
a pagar la deuda, puesto que el valor de esta era menor que el crédito. A estefadtoriging el

, lo que ocasion6 grandes pérdidas a los bancos. Lo que artolapsiuiele las carteras de
los bancos de inversion a nivel mundial, por lo que la crisis de EstadosdUninngladsanz
paises desarrollados, especialmente en EuropdAldghién2013)

La evolucién del pred®las casas en Estados Unidos tuvo el siguiente comportamiento que
demuestra el auy la caida del valor de estas entre los afios 2007 y 2009.

Gréafic®. EVOLUCION DEL PREDE VIVIENDA EN ESTADOS UNI@EBS2010

38 a calidad crediticia.
9Federal Reserve System.
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Fuente: Elaborado por Coronel y Ech@eofeel & Echeverria, 2@k#)sultado el 16 de julio de 2015.

El siguientgraficonuestra la Inversion y Valorizacion de las \évigadas afios 2003 y 2007

GraficdQ COMPORTAMIENTO DEL INDICADOR DE INVERSION Y VALORIZACION DE
VIVIENDAZ003 2007
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FuenteElaborado por Castafio y \(€astafio Bejarano & Vento Betancourts0O@R) el original de @&hsus
BoreauConsultado el 16 de julio de 2015.

La deuda doméstica hipotecaria tuvo un crecimiento acelerado hasta llegada la crisis. La facilidad d
crédito y el aprovechamiento de la burbuja por parte de los bancos provocaron este crecimiento

insosteible. El siguiente cuadro muestra el comportamiento de la deuda doméstica hipotecaria
entre los afos 2001 y 2008.

Gréaficd 1 DEUDA DOMESTICA HIPOTEC20RI32010(en miles de millones de USD$)
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Fuente: Elaborado por Coronel y Ech@maiizel & Echeverria, 2012, padu&i®e original de Board of Governors
of the Federal Reserve Sys€temsultado el 16 de junio de 2015.

Consecuencias de la crisiisancierd&®

Después del estallido de la burbuja, la crisis afecté a Estados Unidos mas alla del sector financiero
convirtiéndose en una crisis econdémica. Esto quiere decir que la anisisralganagor,

siendo el econdémico donde estan las vanatiescondmicas y factores de crecimiento mas
importantes.os factores a revisar seran el PBI Real, la Inversion, indice de Produccién, Ahorro
Privado, y Desempleo..

El PBI Ral S obtiene deflactando al PBI nominal para no contar con las dissadampsrc

la inflacionA partir del afio 2006, la economia de Estados Unidos presentdé un paulatino
decrecimient®ero es a partir del afio 2007, en el cuarto trimestre, que la se transmite la crisis
financiera a la economia real. Para el afio 2008 mestrey se puede ver el afio mas agudo de

la crisis.

Graficd2 COMPORTAMIENTO DEL PBI R&#G.,2010
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Fuente: Elaborado por Coronel y Ech@ardael & Echeverria, 2012, pagsi&ddo la fuente original de U.S.
Department of Commerce: Bureau of Economic@orady#tisdo el 17 de junio de 2015.

LalnversionEl periodo de crisis significo un decrecimiento en la inversion de Estadtts Unidos

por parte de las empresasonales como por los hogares e instituciastasel segundo

trimestre del afio 2007, el crecimiento de la inversion fue del 5%, y continu6é decreciendo hasta el
18% en el primer trimestre del afio 2009.
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indice de Rduccion

Durante los afios 2003 al ,2@86beneficios de las corporaciones crecieron 10% en promedio
anualmente. Sin embargo, a partir del afilo 2007 se empieza a evidenciar los sintomas de la crisis
economica de Estados Unidos: las 30 empresas que conforman el Dow Jones bajaron sus beneficio
un-19% en el afio 2007 con relacién al 2006. Para el afio 2009, en el primer trimestre, la caida
alcanz6 e51% de crecimiento.

Graficd 3 INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y GANANCIAS DE LAS COORPORACIONES
DESPUES DEIPUESTOS EN ESTADOS UNHDO® 2013.
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Fuente: Elaborado por Coronel y Ech@@ardael & Echeverria, 2012, pagsi&Tjo la fuente principal de U.S.
Department of Commerce: Bureau of EconomicQuradydtizdo el 17 de julio de 2015.

Las pérdidas de la produccion industrial y de las corporaciones se vieron reflejadas en el ingreso
anual de los Estados Unidos, el cual pasé de 12724.9 millones de délares (USD) en el segundo
trimestre del 2008, a 1208#llones de ddlares (USD), que significa una reduccion del 5%.

Ahorro Rivado

La economia de Estados Unidos pas6 por un proceso de desahorro que comenzé en el primer
trimestre del afio 2008, siendo la cifra mas baja alcanzada en el segunduitig@t2reatel

una cifra del 055.1 millones de ddlares (URY.se interpreta como un comportamiento de

gastar mas de lo que ingresa por parte de los ciuglaeaicasos, siendo su financiamiento el
endeudamiento.

Gréaficd4 AHORRO PRIVADO EN ESTADOS UEN®E LONES DE USRK)6
i 2010
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Fuente: Elaborado por Coronel y Eché@ardiael & Echeverria, 2012, pagsi&®jo la fuente principal de U.S.
Departmeaf Commerce: Bureau of Economic AQalgsidtado el 18 de julio de 2015.

2.4 Situacion del Mercado Inmobiliario en el Peru

El nercado Inmobiliario en el R&aiun importante crecimiento en los ultimos 10 afios. La construccion
crecio debido adamanda de inmueldetual Sin embargo, en el afio 2013 se registré una caida en

las ventas de inmuebles debido a las nuevas politicas para frenar una posible burbuja. Esto no ha retirac
la posibilidad de que se esté formando una burbuja inmebMaria eanesto que el sector sigue

creciendo y los valores siguen aumentando. Para este tema se estudiardn los 3 sectores vinculados ¢
mercado inmobiliario y la actual situacion de dadbeusafialar que el sector tomado en cuenta en

este tema esdg las clases socioecondmicas C, D y E, de ingresos bajos y altamente riesgosos para los
bancos.

2.4.1SECTOR INMOBILIARIO

SITUACION PREVIA

La presente tesis tomara la informacién a partir del aflo 2001. Para ese entonces, se tenia un

escenario mulferente al actual debido a las dificultades sobre el mercado inmobiliario, asi como el

dinamizarlo. Los factores que dificultaron al sector inmobiliario. poder crecer

- La falta de titulos de propietiaichcion que limita la oferta de predios, eal sspedrata
de AA.HH. donde los reglamentos limitan la oferta restringiendo el traspaso de la propiedad solo
a familiares, asi como la prohibicion de su venta para evitar trafico de terrenos.

- Ingresos de superviverbibido a la situacion econdmicaudbas familias, las cuales
representaron una poblacién adversa al riesgo. Si ellos vendian sus predios para iniciar algin
negocio u otras actividades, habia el temor de no poder volver a comprar su vivienda por lo que
retrocedian en dicha decision.ddagario ocurria con las familias con excedentes de ingreso.

- Baja capacidad de ahdrigada a las familias de bajos ingresos econdmicos, los cuales
también tienen cargas familiares fuertes para su capacidad. Por lo que la posibilidad de reunir la
cuotainicial para adquirir un crédito de vivienda, o la compra de un terreno para construir la
vivienda, son a largo plazo. Para las entidades financieras, esto significa baja capacidad de
pago, por lo tanto una dificultad para darles crédito.

- Costumbres y tigidnes de la poblacidas cuales provienen de sectores -anbeaginales
donde hay predisposicién a vivir cerca de familiares y amistades. Por ejemplo, donde toda la

41fEstudio Cualitativo del Mercado Inmobiliario Urbano Margirthle | I n @nstituto CUANTCGZ 20810 t o .
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vecindad se conoce, y por ello participan en diversas actividades sociale€staleportivas
arraigo familiar en sus barrios dificulta la disponibilidad para vender sus propiedades.

- Dificultad para acceder a financiantehittp al factor riesgo que representaba la poblacion
debido a la inestabilidad de sus ingresos, por ejempitidadhfasincomo las empresas en
las que laboraban que podian tener problemas financieros. Por el lado del cliente, este no podia
acceder al crédito debido a las altas tasas activas.

- Informalidadiene de la actividad econdémica informal, como unarviégBoio personal,
por ejemplo un negocio ambulatorio. Los bancos solicitan informacion de los ingresos del cliente
para que acceda a algun crédito, pero las empresas informales no acostumbran dar documentos
que prueben los pagos a su empleado.

- Heterogemdad observada en las viviendas puestas en vdota nreercados urbanos
marginaleses un limitante para un aumento en las transacciones en este. Se manifiesta en la
falta de estandarizacion de los predios construidos, y esta falta de estamdarés respond
combinacién de bajos ingresos, costumbres, informalidad y ausencia de programas del
Go b i &e antiende entonces que la ausencia de informacién y estandarizacion genera
heterogeneidad.

Caracteristicas de la demanda

Las caracteristicas de la adend a s er 8 n Edtudion &ubktativo de¢ Mercd@do
Inmobiliario Urbano Margidal d e | I n @nstitutb GUANTOC2A0GL npeb®)las cuales
estan debidamente planteadas.

- Variables y agentes
Existen dos tipos de demandas: demanda de vivienda, expeesslalea personas
naturales; ylemanda de locales comerciales. Un aspecto impertsatdebe toner
cuentason los mucheasosdonde lalemanda de vivienda puede ser tambié&hlpeah
comercial, y viceversa. Estas caracteristicas estdn tomadas en cuenta en el sigliente cuadro
Instituto Cuanto:

Tableb. LAS VARIABLES Y SU GRADO DE IMPORTANCIA SEGUN AGENTES

Variabled Agentes Personas naturales Comeciantes
600<Ingreso<=1,100 soles | En promedio Ligeramente superior
Seguridad Importante Importante
Estatus Relativamente importante | Poco importante
Factores ambientales asoci{ Relativamente importante | Poco importante
a salud
Acceso a Financiamiento | Limitado Si
Zona consolidada Relativamente importante | Muy importante
Titulo de Propiedad Importante Indiferente
Factores culturales (familia,| Importante Indiferente
amigos, etc)
Intermediarios Rol Limitado Rol Limitado
Elaboracién propia.
FuenteOb t e n iEstudio @ualitativo del Mercado Inmobiliario Urbano Margindle | I n glnstitutout o Cuant

CUANTO, 2001, pagCnsultado el 27 de julio de 2015.

Instituto Cuanto explgze la demanda de vivienda tiene como principal caracteristica que los
principales agentes son familias de logdjsiuy bajo pobre, que desean el predio para vivienda
en la forma de lotes de terreno. Estas familias en su mayoria de procesaleacse mardntarizan
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por un nivel sociocultural bajo y de escasos ingresos econdmicos cuyo rango fluctda entre S/ 600 a 1,1C
y por tanto, con capacidad de ahorro casi nul a.

Por lo que la demanda esta principalmente en el sector de bajos rectases ppeadsactiva

para los créditos y por lo tanto se convierte en una demanda insatisfecha. En capitulos posteriores s
explicar& la solucién a este sector socioecondémico, la cual continda hasta la fecha con un ligero cambic
de caracteristicas.

- Tituls de propiedadl precio de un predio para vivienda esta determinado principalmente por
la ubicacion, extension y tenendds siervicios publicos basidstitulo dergpiedad se
valora desde un contexto de seguridad mas que un conaunefaetaralor de estde
tal manera que solo algunos reconocen que se puede pagar entre un 20% a 30% mas por un
predio que cuente titmo denppiedad respecto aquel que no lad@sahién esta el caso
del costo por tramitar dicho. tft@domo nivdle g ar a nt 2rapiedadies éxigitlo?porul o d e
ser el Unico documento que acredita y legitima lagpropiedad

- Accesa los créditos fuentes de financiamiémtdemanda de predios mayormente es una
demanda derivada, requiere que los agentes econdémicos tengan acceso al crédito formal e
informalfEsto se justifica en el hecho que el nivel de ahorro de la poblacién es muy bajo y la
solucion de compra pasagmoeder a dichas fuentes, mas adn si se quiere mercados
dindmicos, en donde los créditos hipotecarios y las letras hipotecarias juegan un rol muy
importante . Pero |l a situaci - .nesporgud acoeso afceéditoi ona d
requiere deiteriode calificacién que estableEefinancieraasi comtas condiciones que
reuneros agentes dademandaRor lo que el titulo de propiedad permite acceder, de forma
basicaa los créditos hipotecarios yetipd de créditos conpeetonl,para comerciantes
y pymes, queermite aumentar los montos del pré&&amembargo, el criterio principal de
calificacion en las financieras para la aprobacion de créditos es la capacidad de pago
demostrada que unida al Titulo de Propiedad gleawtdtso al financiamiéntoEs por el |
que el Estado, en el periodo del gobierno del ex presidente Toledo, plante6 dar solucion a estos
dos factores a favor de los sectores socioecondmicos bajos (C, D y E) que se veran en capitulos
posteriores.

- Preciosle los prediod precio es importante para la compra de un predio, el mismo que varia
en | os Conos de Li ma. El Il nstituto Cuanto e
Centro), segun reportan los entrevistados que habitan en estpeezimds, lek terrenos
sobrepasa el valor de los otros Conos investigados, de tal manera que por un lote de
aproximadamente 12@mel Cono Norte se solicita entre QEBa/®00, en El Agustino
donde la existencia de este tipo de predios esamihioaibn exige alrededor de US$
10,000. En San Juan de Lurigancho (Cono Este), el precio de los lotes ostenta un valor
aproximado de US$¥@ a 5000 y en el Cono Sur son considerablemente mucho mas
econdmicos, en Villa Maria del Triunfo cuestdoraleslbs US$B0 y en Villa El Salvador
un promedio de USBM a 2,500 y en zonas mas alejadas de este distrito h&&ia US$ 1
suel o Aarenal o, en este caso disminuye not e
precios difieren de acuardo ubicacién, ninguno de los entrevistados a la fecha cuenta con el
dinero para adquirirlo al contado, tal como asi lo exige la mayoria de propietarios que ofertan
predios, la opcién real para este segmento del mercado es la compra al crédito, con una cu
inicial de US$ 500 a 700 como méaximo para lotes de US$ 2,000 a 3,000 y cuota inicial de US$
1,000 a 1,500 par a tYdarraz@eopsrqud las cub&$ mensudde® 0 a
gue segun coincide la mayoria podrian pagar esta entre lasl@&3/I@éximo unos US$
150, valor de menos aceptacion en el segmento investigado por el instituto.
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- Nivel de ingresbs bajos ingresos economicos que percibe el sector socioeconémico de la
poblaciérbajo ymuy bajo (pobre) son consecuencia del esgelseducativo y poca
oportunidad de trabajo estable. El bajo nivel de ingresos limita a la poblacién a realizar el suefio
de la casa propia, 0 al menos poder comprar un terreno. El Instituto Cuanto hizo un estudio
donde det er mi no IlapergrevistadasgRocus Group) det eatds isettares sal e
dedican a realizar oficios no calificados como construccion civil, transporte publico, gasfiteria,
carpinteria entre otros, actividades que les reporta ingresos econémicos en un rango de S/. 600
a S/. 1100 en promedio. Por lo general, las actividades de los agentes de la demanda por
vivienda estan en el sector informal, donde estan ubicados en areas de bajo nivel de
productividad, no hay estabilidad en los ingresos y el nivel de cargas familiares es alt

Caracteristicas de la oferta

Las caracter 2sti cas Edludio Cualitatvd delrMeraadoslrenotiawrio t o ma d
Urbano Marginal d e | | n.fnstituto CUANTGS 20810 pays. 5

- Variables y Agentes
En el mercado inmobiliario participan basicamente las personas naturales, los pequefios
inversionistas, y los parceleros e inmobiliarias, de forma que los intermediarios, las entidades
financieras y las Asociaciones de Viviendarpaditipanecanismos facilitadores de las
transacciones que se dan en el mereadeariables afectan a los agentes, en el tema de
oferta, son las que aparecen en el siguiente cuadro:

Tableb. VARIABLES QUE AFECTAN A LOS AGENTES

Variable®Agentes Personas Pequefios | Inmobiliarias/p
naturales | inversionistas arceleros

Nivel de Ingreso X

Estatus X

Factores ambientales asociados a sa X

Expectativas X X

Tamario de capital X

Rol de titulo de Propiedad Casi nulo Casi nulo Casi nulo
Elaboracién Propia.
Fuente: @E&iudie Gualdativo dekMeitado Inmobiliario Urbano Margindle | | n firtstituto CUANTGZ uant o

2001, pag. Sfonsultado el 27 de julio de 2015.

El resultado gge infiere es que en la funcion de oferta de viviendas en el mercado inmobiliario,
los factores no afectan por igual a los diferentes agentes. Por lo que, en el caso de personas
naturales las cuales estan en los sectores C, D y E, el nivel de isgresialds un
importante. Por tanto, la variable de nivel de ingreso afecta a estas personas naturales.

Mi entras que 0l os Pequefos inversionistas ¢
comercio y representan una proporcion muy pequefia decapiebgi® manejan no
excede losUS$. @0 0. 6 Y |l as inmobiliarias formales
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principalmente, terrenos en las zonas de expansion de la ciudad como son en los Conos Norte y
Este. AA di f er en cistas qud estanl em sl meraadpp@ finesspuramentee r s |

especulativos, este sector se encuentra establecido, y las variaciones en las condiciones de
mercado que conduzcan a una mayor certidumbre no afectaria su posicion en el mismo, es por
esto que la diferereia por tamafo de capital. o

- Rol de los Intermediarios

0 Agencias de corretaje
AfLos agentes intermedi ar‘ octieneRromayopoc 0 C (
presencia y soOlo en pocos casos se reportan mas ligados a la actividad de las
inmobiliarias y casetas de ventas que también se encargan de la venta de predios de
terceros. La razén es que el valor de los predios que se transanxissebajo y e
desconfianza en los intermediarios por el temor a estafas, sobre todo si el predio no
tiene T2tulo de Propiedad, | (institutd 8 ndos e
CUANTO, 2001, pag. 7)

0 Asociaciones de vivienda
ifiLas asociaciones juegan un r ol i mportan
primer lugar se constituyen para gestionar servicios basicos y promover la
consolidacién de su zona, por lo que los predios adquieren mayor valor de reventa. En
segund lugar, y sobre todo cuando se trata de predios sin Titulo de Propiedad, acttan
como fuente fidedigna de informacion para el agente de demanda, despejandose dudas
sobre la propiedad y para ser admitido como nuevo asociado. En algunos casos, las
Asociaci@s juegan un rol negativo en el desarrollo del MIUM, sobre todo en aquellas
que provienen de invasiones, los reglamentos restringen la venta, limitando los
traspasos solamente a familiares y algunas incluso prohiben la venta de los predios a
fin de evital trafico de terrenos. Mientras que los predios con Titulos de Propiedad se
venden con mayor libertad y generalmente se realizan de comprador a vendedor. Aun
asi, sigue siendo importante la Asociacion como institucién y fuente de informacion para
losagene s de (bhsitota QUANMTOH2001, pag. 7)

- Concentracion de la oferta y sus factores determinantes
fBi bien la oferta actual de predios en venta del ambito COFOPRI fluctia, segun se
estima, entre 1% y 2%, no dariamucho entre los Conos de Lima. Sin embargo,
considerando la oferta nueva de predios y zonas de expansion urbana se observa que
los conos Centro y Sur, tienen la menor oferta actual y potencial debido a que sus areas
ya han sido ocupadas, y sus pragetdmlados (basicamente en San Juan de
Lurigancho y El Agustino donde ya no hay zonas libres, como ocurre también en Villa
Maria deTriunfo y Villa El Salvador).
En cambio, en el cono Este y Norte hay oferta nueva de terrenos (zonas de San Martin
de Paores, Carabayllo, Puente Piedra, Anedita&tey cercanias de la Carretera
Central) promovida por parceleros e inmobiliarias formales (HV Contratistas S.A.
Corredores Asociados S.A., entre otrémnasey pequefias) e inform&es.
embargo, el henfue no encuentre oferta neeagunos Conos no significa que no
haya oferta de predios, la oferta existe por las variables de oferta ya mencionadas. Los
factores que determinan la concentracion de la oferta en estas zonas son la
disponibilidad de aréiaees (privadas o del Estado), la cercania a vias de acceso y
servicios publicos como trasporte, enttélnstitsto CUANTO, 2001, pag. 8)

42Mercado Inmobiliario Urbano Marginal
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En la actualidad, existe una fuerte demanda y défiaiignmebido al incremento de las cuotas

de préstamos hipotecarios, la demanda por alquiler ha aumentado al punto de triplicar los predios ¢
rentar en el afio 2014 frente al afio 2013. Esto no viene solo de los demandantes, también es una
opcion rentabpara los duefios de los inmuebles quienes miden el tiempo en que recuperaran su
inversior(Laurencio M., 2014)

Segun el Banco Central de Reserva del Perq, el comportamiento de las medias trimestrales de los
precios ddepartamentos en Lima, la cual se midié en 10dlistritesel periodo de los afios

20071V a 2014 Jituvo un comportamietdza significatit@nto en moneda nacional como en

ddélares americanos. Los distritos medidos son: La Molina, MiraBorgs, San Isidro,

Santiago de Surco, Jesus Maria, Lince, Magdalena, Pueblo Libre y San Miguel.

Graficd5 PERUEVOLUCION DEL PREENCNUEVOS SOLESR M22007 2014.
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Para el caso de los precios en délares, el compadarbiéntestuvo en alza, siendo similar al
del comportamiento en nuedes,spero con un mayor aumento: en nuevos soles, por el mismo
period, el incremento fue de2®®; mientras que en dola®@4,5%.

Graficd6 PERUEVOLUCION DEL PRECIO EN DOLARES US$ ZIDR RIP14.
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pag. 2)Consultado el 29 de julio de 2015.

Es importante determinar el periodo en que se recupera el valor de un inmueble por medio de su
alquiler, puesto que los departamentos como activos son también considerados inversiones las
cuales rendiran utilidades a los inversionistas. Para ellasélBQBf#o PER: Precio de Venta

/ Alquiler Anual.

Graficd 7. PERURATIO PER: PRECIO DE VENTA/ALQUILER2ANTIAD14.
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Fuent e: El aborado por el B C R P(Bance €enteal de Resedrva detrRerd,i20ld,t as de
pag. 4)Consultado el 29 de julio de 2015.

Siendo para el periodo 2014 Ill de 16.5 afios, tiempo que se necesitaria para recuperar el valor
invertido en el departamento por detdiguileEn el afio 2010, este valor era de 13.4 afos, por

lo que se considera un comportamiento de aetmatito(Departamento de Estadisticas de

Precios, 201Ppra alcanzar el nivel de burbuja, el ratio ceze de2bb.
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Debido al incremento del precio, el cual es muy considerable, se han planteado la posibilidad de un:
burbuja tal como este trabajo ha demostrado en el capi@dmora.burbuja aparece en el
mercado inmobiliario?

Graficd8 COMPORTAMIENTO DE LA BURBIWAAS VARIALES PRECIO Y TIEMPO.
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Fuente: Elaboracion de PROEXPAFSROEXPANSION, 2014, paGo#asultado el 30 de julio de 2015.

Lo que PROEXPANSION busca esdaocer que el escenario del mercado inmobiliario actual

se pued estar generando una burbuja, y lo sustenta con los precios de departamentos en Lima
Top3 Si bien hace una comparativa con los precios de Espafia y Estados Unidos, paises que
sufriendo lexplosion de la burbuja inmobiliaria, estos son los generales o totales, mientras que la
variable peruana es la de Lima Top, la cual registra los precios mas altos en departamentos en todc
el pais. Se puede concluir que en estos distritos el preeimroneci@nte, posiblemente
desproporcionalmente.

GraficdQ PRECIOS DE VIVIENDA EN PERU, ESPANA Y ESTADOROH ZI0S.
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Fuente: Elaboracion de PROEXPANRROEXPANSION, 2014, p&prgultado el 30 de julio de 2015.

En la situacion preg@ sector financiero se detects|yerogramas estatales estaban siendo
aprovechados por las familias con mejores capacidades econémicas guargisaldsaycel

resultado del grafieegedemostrarlo. Pero también existe el factor territorial, el cual diferencia el
precio de un distrito al de .diste punto se vera a continud@dsituacion actual ha variado
mucho a la situacion anterior. Por ello se repetiran los dosrfaetotasifuacion actual.

43Son los distritos: La Molina, Miraflores, San Isidro, San Borja y Surco.

50



Demanda:

- Lagran demanda potencial de vidiendauna gran evidencia en etlieihde vivienda en
el pais, en Lima y provincias. Ello representa un alentador escenarinpardgoetiere
sector, perge necesit@onocermrimeroel conportamiento de otras variables como el
crecimiento del pais el cual se esta desacelerando.

- El poder adquisitivo de las faméiasual se sustentalds remuneraciones, sueldos y
salariosgquehan crecido de manera sostenidaikimia décaddin embargmo al mismo
ritmo del precio por metro adaden la mayoria de regiones dffBegun cifras recopiladas
en un trabajo publicado por el Banco Internacional de Pagos (BIS), Per( registra el mayor
crecimiento de precios infegaimtre el 2008 y 2012, con 121%; el cual comparado con el
aumento de precios de las viviendas en Londres es casi cuatro veces superior, pues en esta
ciudad el valor de | os inmuebl(GAMARADE i ncr em
COMERCIO E INDUSTRIA DE AREQUIPA, 2014, pag. 9)

- El entorno macroeconéraga@stable, ja permitido la captacién de recursos a tasas de
intereses menoyds cuapasé a ser para el crédito menor. t@stgituacion actisa!
caracterizgpor una mayoncertidumbren comparacién de afios pasddbglo da
desaceleracion econémica que pretemts y la posible subida de tasas de interés en
Estados Unidos, lo cual elevaria el cintouigamiento para los proximos afios

- La demandasatisfecha, la cual tiene la siguiente distribucion:

Tabla7. PERUDEMANDA INSATISFECIOA5
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PRECIO DE L| DEMANDA OFERTA| DEMANDA | PARTICIP.
VIVIENDA EN EFECTIVAINMEDIATAINSTATISFECH POR RANG(
US$ HOGARES$ VIVIENDAS HOGARES %

HASTA 4 000 1 549 0 1 549 0,37
4001 - 8000 5 904 0 5904 1,42
8 001 - 10 000 6 504 0 6 504 1,57
10 001 - 15 000 20 444 0 20 448 4,92
15 001 - 20 000 38 124 4 38 12( 9,17
20001 - 25 000 35 591 20 35571 8,56
25001 - 30 000 42 264 60 42 204 10,14
30 001 - 40 000 58 944 480 58 468 14,07
40 001 - 50 000 36 703 819 35 884 8,64
50 001 - 60 000 35 591 3 4872 32 109 7,73
60 001 - 70 000 18 909 2 749 16 16( 3,89
70 001 - 80 000 45 174 2634 42 54( 10,24
80 001 - 100 00( 40 424 418§ 36 236 8,72
100 001 - 120 0Q0 15 15¢ 2 944 12 215 2,94
120 001 - 150 000 20 217 3 153 17 059 4,10
MAS DE 150 000 22 039 7 424 14 619 3,52
TOTAL 443 544 27 957 415 592 100,04

Fuente: Gestio(Gestion, 2015http://gestion.pe/economia/meectiittacionagbanasimametropolitana
callae?121215/1Consultado el 30 de julio de 2015.

Oferta

- La dsribucion de la oferta inmohillarieual refleja el interés del mercado hacia el NSE B,
seguido del NSE C.

Gréafic@Q DISTRIBUCION DEQFERTA INMOBILIARIA SEGUN NSE, 2012.

MSE A
B MSE AB
B NSE B
W NSE C

Fuente: Elaboracion de Alfaro NAIBBARO MURNOZ, 204igndo la fuente original de TINSAC2@$RItado el 02
de agosto de 2015.

- La rentabilidad que ofrece la inversion en el sector inmobiliario era alta y tentadora para los
inversionistas. Sin embaegta disminuird debido a que el Perl estad en un proceso de
desaceleracion econdmica, y el sector inmobiliario fue también afectado ademas de las medidas
tomadas por sectores estatales para controlar el precio.
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El bajo nivel de morosidad de la carteezdnipoés un indice alentador para el sector
financiero, el cual da capital para el sect
crédito y menor al promedio de los paises de la regién (Colombia, Brasil, Chile y México); sin
embargo el cigdento del mismo en los Ultimos dos afos ha sido superior a su incremento
entre 2008 y 2012, lo cual refleja que algo estaria sucediendo en el mercado inmobiliario, lo cual

va de | a mano con | a des(@AVRADECOMERCIOEe | a
INDUSTRIA DE AREQUIPA, 2014, pag. 9)

La actividad edificadora, en la cual la inmobiliaria tiene la mayor participacion, presenta un
comportamiento a seguir creciendo en Lima Metropolitana y Callao:

Gréafic@1 PERUACTIVIDAD EDIFICADORA NUEYA R 2014
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Fuente: Elaborado por Gedi@estion, 2015http://gestion.pe/economia/meedifittacionagbanasima
metropolitanecallae?121215/1Consultado el 02 de agosto de 2015.

Gréafic@2 PERUUNIDADSE DE VIVIENDA EN OFERTA | 17406}
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Fuente: Elaborado por Gedi@estion, 2015http://gestion.pe/economia/meedtfittacionagbanasima
metropolitanecallae?121215/1Consultado el 03 de agosto de 2015.

Siendo la vrida el destino principal de la actividad edificadora, con un 74,41% de participacion de la
distribuén de la actividad edificadora al afd@ARECO, 2014)
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Expansion del mercado inmobiliario
La expansion del mercado no es necesariamente que ha estado ausente en prokicias, pero si
mantenido tanto oferta como demanda concentrada en la capital del Pera. Esta situacién esta cambiand

Mas del 50% de la oferta inmobiliaria en Lima se canttiatéto$ top, que incluyen a Miraflores
(GESTION, 2013). Esta cifra solo responde a la demanda existente a vivienda en dicho distrito. Esto |
confirma Hernéan de Ponti en una entrevista al diario la Republica:

AaQu® distritos Igseomprhdorssemi8naa? r equer i dos por

Hasta el afio pasado eran Miraflores y San Isidro. Este afio ha crecido mucho (la demanda) en La Molin:
Surco, Jesus Maria, San Miguel y San Borja, que en el 2013 no eran el foco del negocio. Esto se entienc
por eltemade preciospues se ofrecen precios m8s bajos pol

En el afio 2014, la demanda de inmuebles empez6 a crecer en fuera de la ciudad de Lima a un ritme
considerable: del 5% al 20%; mientras ueagitaldisminuyd de 95% al 80%a Eituacion

sustenta la idea que el crecimiento del precio de la vivienda ya no se podra centrar en el top cinco
distritos de Lima, y la oferta buscard nuevas opciones debido a que la demanda del sector Ay B ya est
alcanzando su limite. Obligara at sedinamizar mas el mercado inmobiliario para los sectores mas
bajos. (ADONDEVIVIR, 2014)

Este sector es el principal beneficiado del crecimiento del sector inmobiliario. La demanda por materiale
de construccion ha generadamunrento en los precios de estos, volviéndose una causa mas para el
incremento de precios de vivieRdas.este trabajo de investigacion solo se tomara en cuenta la
participacion del sector construccién con el sector inmobiliario.

SITUACION PREVIA

El setor construccion fue un segmento de la economia poco favorecido por los factores econémicos y
politicos que le afectan directamente, tales como el financiero y el crecimiento econdémico, asi como ¢
escaso interés del Estado en impulsar dicho segartirsdebgobierno del ex presidente Alejandro

Toledo (20€”006) que el sector se impulsa con programas estatales que flexibilizaron el crédito a favor
de las familias con menores recursos para que construyan viviendas, y esta situaciéndienpulsé al sector
la construccién vinculado directamente con el sector inmobiliario.

La informaci -n recogida para |l a situaci-n preyv
industria de cemento en el Perl: Favorables perspectivas de crecimigoto ep eldaz 0 0 de Da
CérdovgCordova, 2005)

Cérdova argumenta la evolucion del consumo y de la produccién de la industria cementera del Pert de
siguiente forma:

fEl crecimiento de la demanda if{286622004fue fundamental para incentivar la edificacién

de infraesictura comercial y de oficlaasportante participacion de inversionistas privados

en los proyectos habitacionales del Estado (Mivivienda y Techo Propio) y la reactivacion del
mercado inmodilo tradicional (viviendas no econdmicas). Por su parte, el gasto publico en
infraestructura no mostré un crecimiento significativo el 2004, dada la necesidad de continuar
reduciendo el déficit fiscal, y se espera que este comportamiento sed@pitteanal@

gue el sector privado seguira siendo el motor de la actividad constructora. De esta forma, el
sector construccidon creci®den el 2004 y, dado que los fundamentos del mismo se
mantendrian en el presente afo, en el 2005 creceria abddédlor de
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Este cuadro muestra los indicadores del sector cogngtreidoidina un pobre avance en el sector
durante el periodo afios 2003 al 2004

Grafic@3 PERUPBI CONSTRUCCION Y CONSUMO INTERNO DE (CZORBEIRU@.
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Fuente: Obtenidei La i ndustria de cemento en el Per Y%de Favorabl es

CérdovaCordova, 2005, pags®ndo la fuente original de INEI, elaboracion: Estudios EBMiIG@izasultado
el 05 de agosto de 2015.

Las ventas totales de las cementeras, tanto en el mercado local y externo, crecieron 7.8% en el afio 200
tras aumentar 1.9% el afio 2003. Mientras que los despachos, se incrementaron 19.3% y 2.2%. A nive
empresél, solamente las empresas del sur, las cuales son Cemento Sur y Cementos Yura,
experimentaron una contraccién en sus ventas y degpaghugel nacional, el crecimiensdidel

2004 esponde a la consolidaciénrdgtama s t MWvéehdayfd mayor poder adquisitivo de la

poblacion, que ha impulsado al mercado inmobiliario (y al crédito hipotecario) tradicional y las ventas d
cemento destinado a la autoconstruccion

Gréafic4 EVOLUCION DE LOS DESPACHOS Y VIENTPAES00G 2004.
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2015.

La demandaofertalel cemento
Cérdova hace un resumen preciso sobre la demanda del cemento erCelnariés 2.
este materj@uuso basico es para edificaci@ensumo de cemento @sZulado al ciclo
economicdel paislo que significa que crecerd en periodos de expansion, y caera en periodos de
recesion o contraccion. En cuando a la variedaigp o descemento, émspresasementeras,
en su busquadde satisfacdos equerimientos especificos decliestes regionales, han
incorporado la tecnologia necesaria para elmbasvariedades, reduciendo el riesgo de
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ingreso de un competidarrera de entradallo ha tenido por consecuencia dpg l&s
cementeras produzcan la mayoria de variedades de cemettpdajtanglo.

Con especto a los clientss tiene quen alto porcentaje del consumo de ceimastde los
clientes pequefios pa@ulaconstruccion de viviendagl 683 &0% deak ventas totaldd
siguiente demandaint@ortante es el Estactin 30% de la participaeidravés de programas
de edificacion de infraestructura béasicapuentes, colegios, etc.,gmpgesas y contratistas
privadosPara el caso deslsectores comercial e indutdrigdién participan en la dendeida

cementpara la construccion de departamentos, oficinas, locales comerciales, etc.

Los

principales determinantes de | a demanda

ndustria de cemento en el Per Y: Favorabl es
cuales estan resumidos y bien argumef@adidsva, 2005, pags. 6,7)

Demanda:

Oferta:

Ingresos y nivel de ahorro emprestaialligr. Dado que la edificacion de inmuebles
constituye una inversiéon de capital, para empresas y familias, a mayores ingresos de estos
agentes econdmicos, mayor sera la demanda por materiales de construccion, entre ellos el
cemento.

Oportunidades de oeig. En tanto la actividad constructora y el mercado inmobiliario
presenten atractivos retornos a la inversion, se incentivara el ingreso de inversionistas y
empresas constructoras (por ejemplo, proyectos Mivivienda).

Acceso al financiamiento. La expaleiorédito hipotecario y de construccion refleja una
mayor demanda por edificacion de infraestructura, siendo beneficiada la industria
cementera.

Nivel de precios. El modelo de competencia en la industria se ha traducido en una notable
estabilidad ensl@recios del cemento en los Ultimos afios, incentivando una mayor
demanda.

Gustos y preferencias de empresas y familias. Aunque el uso de otros materiales de
construccion se hace paulatinamente extensivo en el mercado peruano, el cemento aln
predomina ea inayoria de proyectos de infraestructura.

Regulaciones del Estado. La complejidad de las regulaciones del sector publico
desincentivan la actividad constructora. Los relativamente elevados costos de la
formalizacion de las empresas del &atarla legislacion laboral, sus efectos en los

costos por planillas, y los tramites de edificacion, entre otros) incentivan la actividad
informal, generando perjuicios al sector formal.

Costo de factores de produccién. La reduccién en los arabasies paraapital ha

redundado en una mayor eficiencia de las cementeras, asi como sus margenes en el
mediano plazo. A esto Ultimo también han contribuido las bajas tasas de interés, aunque
actualmente las cementeras muestran niveles de liquidenteeEtvaupnadecuados

ratios de solvencia.

Costos de materias primas e insumos. La industria cementera goza de ventajas
comparativas en costos: i) relativamente bajo costo de la extraccion, procesamiento y
transporte de caliza y arcilla (por su abungaogienidad a las plantas), ii) el acceso a
energia eléctrica via el Sistema Interconectado Nacional y iii) el uso que se haria del gas de
Camisea (alternativa al petréleo).

44E| cemento Poértland es un aliimino silicato de calcio, patentado por J. Aspdin en 1824, y denominado Pértlanmthagietraemejanza
que abunda en esa localidad de InglBterade ingrediente para hacer el hormigdn de cemento Pértland, el material mas usado en el mundo
para la construccifiniversidad Nacional del Nordeste, s.f.)
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- Competencia informal y contrabando. Pese a las ventajas comparativatedeslas cemen
en sus mercados geograficos (magnitud de la inversion requerida para la produccion de
cemento, costo de una red de distribucion propia, del aprovisionamiento de las materias
primas y del transporte del cemento de una zona a otra), éstas camfeeitamncla
informal, y algunas empresas enfrentan problemas de contrabando, como Cemento Selva
(proveniente de Colombia).

La evolucion de la actividad edificadora
El sector construccién empez0 a dirigirse méas al sector inmobiliario para |le eoristrdasion d
tal como lo muestra el cuadro a continuacién. El déficit habitacional y la facilidad de crédito asi comc
los programas estatales le dieron al sector construccion la oportunidad de crecer junto con el secto
inmobiliario.

Table8. EVOLUCIDDE LA ACTIVIDAD EDIFICARO&A,2007

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Edificacion Viviendas:
Lima Metropolitana (miles de th 1431 1326 189z 2490 2740 2805 316(

Var. (%) 11 -7,3 -42,7 316 100 2,4 12,7

Créditos Hipotecarios para

vivienda (US$ millones) 1050 1174 1360 1621 1960 2309 2857
Var. (%) 74 11,9 158 192 209 17,8 237
% del total de créditos 92 100 119 130 134 12,7 11,8
% cartera deficiente y dudosa 4.8 3,7 2,4 2,4 2,1 1,9 1,8
Elaboracién propia.
Fuent e: Obtenido de |l a tesis de Hoyos AESTUDI O DE VI

UNI FAMI LI AR EN UN TERRE NHOyoD\RrtiZ RUBPHACSRIND la Rdvte UrigimaAde
CAPECO SBSConsultado el 05 de agosto de 2015.

Pero, pese a que los programas del Estado buscaban satisfacer la demanda de vivienda en los
sectores mas poblie,oferta inmobiliaria se dirigié principalmente a la construccién de viviendas
para familias de ingresos medios yPaltds. quel &stado, para promover que esta situacion

pasea favor de la construccién de viviendalegdamiliase menores resos,inicioun

proceso de subasta de terrenos de su prapipdedndo de esta manera la construccion de
megaproyectos habitacioffalestre los cuales puedemencionar el Proyecto La Pélvora,

Proyecto en Aer6dromo de Collique, ProyectdSBigidimsReciclaje de Lima Industrial, etc. En

estas subastasl Estado busca seleccionar a las empresas desarrolladoras inmobiliarias que
ofrezcan productos inmobiliarios a los menores precigsgp@séigdp los megaproyectos con
departamentos dajdo costopara lo cual incluso pone a disposicién de los compradores, 29
créditos subvencionados con productos financieros como los denominados Crédito Techo Propio c
Crédito Mi Hogar a través del Fondo Mi \(Mieyaka\féz, 2008, pag. 41)

i or dAlameda des e constru

rrit i o
S. A. ( GrvwifrdaggPPMont er o) e

4%Un megaproyecto habitacional es un te
Anc-no, proyecto adjudicado a Viva GYM

Noticias, 2014)
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SITUACION ACTUAL

En la actualidad, el sector construccion no influye en gran medida ahierwbdiarigrapia

En el afio 2013, el indice de precios de materiales de construccién tuvo una tendencia decreciente
durante to el afio. Sin embargo, la Camara Peruana de CorGkedo@ndescartd que

esta variaciéon afecte al precio de vivienda debido a que en el afilo 2014 los precios se mantendrar
establegBarja Marquina, 2014)

En la actudhd, las empresas de construccibn mas importantes del Per( son: Viva GYM S.A.
(Grafia y Montero), Odebrecht Peru, Cosapi S.A., e Ing. Civiles & Cont. Contratistas Generales. Par:
el caso de la empresa Tradi S.A., se dedica a la venta de materialesde gasttivo en el

ranking de ventas de empresas peruanas en el afta2042. 2014Jomenzando por el
comportamiento dentro del sector constpareida,siguiente tesis solo se tomard enauenta

actividad edificadola, cualtratar4 el caso de Lima Metropolitana y Callao, y la distribucién
edificadora segun destinos.

Tableb. LIMA METROPOLITANA Y EL CALLAO: ACTIVIDAD EDIBIIADZDRA,

Concepto Afio 2011 () | Afio 2012 (rf) | Afio 2013 () | Variacién % 2012 - 20]
Oferta de Edificaciones 1 884 560 2 244 299 2 404 668 7,15
Oferta Inmediata 1708 756 2192 044 2 360 836 7,70
Oferta Futura 175 804 52 255 43 837 -16,17
Edificaciones Vendidas 2 440 259 2386170 2 395 498 0,39
Edificaciones no Comercializabl¢s 1818 3938 1330763 1307 154 -1,77
Total Actividad Edificadora 6143 212 5961 232 6107 315 2,45

Elaboracién propia. Fuente Ca@&BECO, 201@onsultado el 06 de agosto de 2015.

Donde se puede observar el crecimiento de la oferta de edificaciones y oferta inmediata. Hay que
recordar que las edificaciones puedandifarentes usos, por ejemplo el de vivienda o el
comercial, por lo que el siguiente cuadro es necesario paralemdstider del sector
construccion.

TablalQ DISTRIBUCION DE LA ACT\EDMBCADORA SEGUN DESTRIDS,2013

. Afio 2011 Afio 2012 Afio 2013
Destino > > >
m % m % m %
Vivienda 4 756 472 77,43 480095} 80,54 4544 407 74,41
Locales Comerciales 166 014 2,70 147 347 2,74 127 214 2,08
Oficinas 255 757 4,16 298 294 5,00 630 997 10,33
Otros destinos 964 971 15,71 714 694 11,99 804 692 13,18
Total 6143212 100,00 5961232 100,00 6107 315 100,00
Fuent e: El aboraci-n de Capeco, AEL MERCADO DE EDI FI CA

CALLAOO, Comsgltgdo el 86 d& agosto de 2015.

Por lo que se observa la prioridad a la vikierglee con una ligera disminucion er2@13fio

mantiene su importante participaciéon en la actividad edifaaeltoa.la vivienda ha sido
fuertemente impulsada por la construccion de departamentos, muy por sobre la construccion de
casas.
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Tablall OFERTA DHAEVIENDA013

TIPO DE VIVIENDA OFERTA INMEDIATA OFERTA FUTURA OFERTA TOTAL
UNIDADES$ % UNIDADES % UNIDADES$ %
CASAS 364 1,8 13 4,7 377 19
DEPARTAMENTOS 19 644 98,2 260 95,3 19914 98,1
TOTAL 20 012 100, 279 100, 20 29] 100,

Fuente: Elaboraciéon de CageégbL. MERCADO DE EDI FI CACI ONES URBANAS EN L
CALLAOO, Comsgtgda el 86 d& agosto de 2015.

Mientras que por el lado de la demanda, el problema persiste en los sectorésoso€Cigecon

D. Segun Ramos, el déficit habitacional en Lima corresponde a dichos sectores casi en su totalidad

pero la mayoria de proyectos se dirigen a sectores con mayor poder adquisitivo. El experto dice:
iSe construyen pr i restratgsaéd attoepodereadgpisiticoypero €l 6586 p ar
de la demanda (entre 400 mil y 385 mil hogares) no pueden pagar viviendas de mas de US$ 65
mil, vy el 90% no d{Wegtreichee H.,28013)m&8s de US$ 30 m

Ramos explicpue el incremento de precios lo impulsa el 5% de la demanda, los sectores A y B,
aquellos que pueden pagar mas de $100 000CGHam@stando los distritos top de Lima, si la

oferta esta dirigida en mayoria a solo este 5%, y los precios siguysart®rizende dicha

oferta, ¢ podria generar problemas futuros que la variable precio haya crecido tanto y de manera mu
desproporcional en solo en cinco distritos?

Segun Capeco, el sector construccion habria crecido 2% en el afio 2014, mostrando un resultado
inferior al de afios anteriores debido al retraso de la ejecucion de proyectos de infraestructura public:
en las regiones por el proceso de elecciones de autoridades regionales y locales. Estiman que par:
el afio 2015, el sector tendra un mayor cre¢@astiém, 2015)

Se concluye gue la oferta se dirige al sector Ay B a pesar de ser solo el 5% de la demanda por tene
mayor capacidad de pagar mas por una vivienda. Respondiendo a la pregunta, los precios de
vivienda de labstritos top se estan desacelerando, y la oferta ya se esta trasladando con mayor
fuerza a otros distritos: Magdalena del Mar, Pueblo Libre, Jests mar(®@FRELUEDNY

2015) Se espera que el precio de viviend@®dissitos crezca, nivelandose al de los distritos

top. Sin embargo, esto también quiere decir que la oferta aun no quiere alcanzar con fuerza los
sectores mas bajos, por lo que se espera mas incentivos por parte del Estado.

Estees el sector que proporciona la financiacién necesaria tanto en construccion como en compra
de viviendas al mercado inmobiliario. En el Peru, el financiamiento para vivienda era poco accesible
ademés de la baja confianza al cliente debido a laladed&liiais en aquel entonces que

afectaba directamente a sus clientes. El programa Mi Vivienda durante el gobierno de Toledo hizc
posible que muchas familias accedieran a créditos con tasas que podian sustentar, y logrando
aumentar la cantidad de viagerge puede llamar a dicha etapa el inicio del boom inmobiliario en

el Pera.
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SITUACION PREVIA

Parael afio 200Q1se establecieron 2 conceptos aplicados al sector financiero que ayudaron a la

banca a alcanzar los sectores de poblaciones de bajos ingresos, o que no contaban con la

capacidad para asumir un crégitos sondownscaling upgradingEl Instituto Pano de

Economia los aplicé en sus propuestas de mecanismos e instrudaentosdjtasaa dichos

sectores, los cuales ya aplicaban programas dirigidos a estos sectores pero de con baja magnitud.

- Downscaliffy
AEst 8 concebi do c obawa comeecial éradicional ty eansiste epalr a |
incremento de la profundizacion financiera, de manera que el crédito formal pueda extenderse
hacia las familias de escasos recursos, las cuales conforman el grueso de la poblacién
economicamente activa (PEA)e€ta estrategia se propone reducir los costos de transaccion
y mejorar la tecnologia crediticia para atender la demanda de crédito de los sectores de menores
recursos.

Parte de la banca muffiplglica el concepto delnscalingara profundizar en el nicho de

mercado emergente que representan las pymes. Tal es el caso del Banco de Crédito del Perq,
que cred Solucion Financiera de Crédito en el afio 1996, institucion dedicada en primera
instancia a la banca de conupero queon el transcurso del tiempo fue dirigiendo sus
operaciones al sector de las pymes, con resultados satisfactorios. En este nicho del mercado se
encuentra parcialmente el Banco del“¥r@l¥ajasco Vasquez , 2003, pag. 11)

- Upgradiri§
i Eipgradinge refiere a la estrategia disefiada para instituciones microfinancieras (IMF), que
operan basicamente con los estratos socioecondmicos mas deprimidos. Permite aprovechar la
expertisé que estas instituciones han obtenido durante afios de trabajo con este segmento de
la poblacion y busca superar las limitaciones para la expansion de sus operaciones. Se trata de
lograr una mayor profundizacion financiera a través del fortalecitageitstiiecienes,
sobre todo de aquellas denominadas no bancarias, para que se conviertan en instituciones
financieras sélidas, saludables y adecuadamente reguladas.

En este grupo estan las instituciones financieras especializadas en el segttas tales com
edpymed las CMAE las CRACY las organizaciones no gubernamentales (ONG), que
cuentan con programas de microcréditos y apigeatliglgara consolidar su posicion y su
participacion creciente en el mercado de la@/plases.Vasquez , 2003, pag. 12)

La oferta y la demanda estuvieron principalmente dirigidos a los mercados emergentes, caracterizado
por tener a los niveles socioecondémicos C,.dDiyfdEmacion de estos dos factores se tomaran de
infomeA ESTUDI O PARA EL ANCLI SI'S DE CARTERAS DE CRf{
POBLACI¢CN DE MENORES | NGRESOS EN LAS ZONAS U
VasqueqVelasco Vasquez , 2003, pag)12

46Reduccion de escala.

““ASon todos | os bancos comerciales que |l evan a odsitbsqquel as sigui e
reciben. Operaciones actives,qu o mpr enden | o s (Santll&s20&)ymos que otorgan.o

48Que brinda créditos para usarlo en consumo.

YAREN 1997 el Banco extendi - su misi-n y ampli - ISmogelosder vi ci os f i
evaluaci -n propios y Ynicos y brind- servi ci os fpdr8catiabariker os adec

Perd(Financiera CrediScotia, s.f.)

50 Actualizacion.

S1Experiencia o caimiento especial.

52Empresas de Desarrollo de Pequefia y Mesaemp
53Caja Municipal de Ahorro y Crédito.

54Caja Rural de Ahorro y Crédito.
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Demanda:

La demaradpotencial de los créditos proviene de los mercados emergentes, las cuales son el resultado
de la migracion hacia Lima y otras pocas ciudades importantes, y se ubtegodasoRstitagen

el 98% de las empresas del pais y dan empleo al 78% de la PEA

La demanda de créditos tuvo un uso mayoritario en capital de trabajo con un 79% del total, seguido d
modificacion de vivienda con un 9% y gastos de la casa con 7%. Se detecté que esta poblacién
emergente tiene en un alto porcentaje un negociocpradpieqeiere productos para su negocio y
productos para el hogar.

El promedio de ingresos familiares mensuales de los pobladores de los pobladores de las zonas urbanc
marginales es de 982 nuevos soles. Las familias de los mercados emergentas ger astateriz

dentro de los niveles socioeconémicos C, D y E, cuya principal restriccion son los bajos niveles de
ingresos, siendo el rango comprendide/BRfesoles $/.1400 soles. Segun el estudio realizado por

Velasco Vasquez, para concertar un crédito hipotecario el ingreso minimo familiarS&querido es de
575 soles, cém que dejaria excluidos a la poblacion destds BSEE.

iEI t2tul o de propiedad, a d e ;mm Bs profietarios puedarn a r s e
acceder a créditos para vivienda. En tal sentido, entre 1997 y 1999 el 42% de los hogares solicité crédit
alguna vez, y de éstos, el 51% correspondio a los titulados por Cofopri (51%). La tasa de aceptacién d
estos créditos fad t a , pues |l eg- a 94%. 0

La disposicion del poblador por entregar su inmueble como garantia fue adversa, puesto que no queria
poner en riesgo su propiedad ante una institucién financiera. También, estos pobladores saben que n
cuentan con los recursoa pastener dicho crédito. Caso contrario fueron los clientes, de las zonas
urbano marginales, del Banco de Materiales quienes manifestaron que hipotecaron sus inmuebles por I
facilidades crediticias, los bajos intereses y ante la confianza goegoegrabtela vivienda sera
dificilmente rematada.

Oferta:
La oferta esta conformada por los agentes econdémicos formales e informales que atienden las
necesidades financieras dela poblacion, para este informe, de las zonas urbano marginales. Y dentr
de bs formales estan quienes son supervisados por la SBS y dLoénggenoediarios
formales supervisados por la SBS son:

0 Los bancosla banca multiple esta dirigida a satisfacer las necesidades de
financiamiento de las empresas y las personas.ch®ssbéacentran en los
segmentos corporativos, empresariales e institucionales decido al bajo riesgo que
representan, por lo que las pymes, microempresas y los sectores marginales no son su
mercado objetiWor lo que el informe teméuenta solo dos dizmn
fMilanc@ querepresentd una experiencia bancaria exitosa en cuando a créditos
dirigidos a microeegas Banco del Trabajo, que brindé productos financieros a
personas naturaies bajos recursos con el fin de optimizar sy rentabilidad y eficiencia.

0 Las financierasas cuales se diferencias de los bancos por tener menos diversidad de
ofertas financieras y operaciones. El informe solo tomé en cuenta a la financiera
Solucion Financiera de Crédito, puesto que es una empresa dedicada a la colocacion
de créditos destinadotos clientes de menores ingresos en el Perd, atendiendo a
personas dependientes e independientes, en su mayoria microempresarios. Esta
financiera constituye la experiencia mas exitngastdaliren el Perd.

55Pequefia y Mediana Empresa (en plural).
56Nivel SociBconomico.
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0 Las cajas municipales de ahorro y ¢fedi&C)i Def i ni das como i n:¢
microfinancieras no bancarias o no tradicionales, su principal finalidad es brindar apoyo
financiero a la pequefia y microempresa. Ademas, han podido incorporar algunos
aspectos de la oferta del crédito informatflodguesus plataformas de crédito son
mas flexibles frente a la informalidad y a la falta de informacién documentada de los
pobl adores de |1 os nivel e ¢Velassaw &/asquezc,on - mi c
2003, pag. 21)

0 Las cajas rurales de ahorro y crédito (6RA€)n i nst i tuci ones que
del sistema financiero del sector rural. Las CRAC nacen de la iniciativa del Estado que
buscaba cubrir la falta de financiamiento a la agricultura, sector dondamo incursi
los bancos. La falta de experiencia impidié que estas instituciones obtuvieran resultados
satisfactorios, lo que unido a los problemas politicos y econdémicos del sector
terminaron | i mit an duJelassolasguez, d03Inpag.2t) o y e X

0 Las empresas de desarrollo de la pequefia y microempresa f{ERlimype)
instituciones creadas con la finalidad de promover el desarrollo econémico y social en
los sectores gque no tienen acceso al crédito fornddry eatiéorma prioritaria al
sector de pymes. Estan, por lo tanto, mas proximas a cubrir las necesidades financieras
delsegmento objefiycsobre todo en las zonas urbano marginales de la ciudad de
Lima. Muchas edpymes se han originado como proyézsi@mogemas de
microcrédito de las ONG que, ante la necesidad de concretar sus planes de expansion
y crecimiento, han debido buscar recursos de entidades publicas y privadas vy, por lo
tanto, cumplir con el requisito de estar bajo la supervisian(¥elass8¥asquez
, 2003, pag. 21)

Los intermediarios formales no supervisados por la SBS son:

o El Banco de Materiales (Banmat)
Empresa del Estado nacidal@80. Fue creado con el propésito de financiar
adquisicion dwateriales de construccion para la construccién de viviendas basicas.
Més adelante, extendid sus propésitos a la promocioén, ejecucién y financiamiento de
edificacién y mejoramiento de la vivienda basica, y el equipamiento de la microempresa.
El 04 de agwsde 2012, el MERutoriza la disolucion y liquidacion del Banco de
Materiales por patrimonio neg&iv@omercio, 2012)

0 Los programas de microcréditos de las ONG
Son alternativas de crédito para microempresag@ng&an a través de grupos
solidarios y bancos comunales, cuyo trabajo se orienta a la atencion de los sectores de
menores recur sos. AfEsta experiencia ha d
carteras en mercados, centros de abasto, feridisagpheatecnologia empleada,
a la vez que canalizar recursos del propio intermediario, busca la solidaridad entre sus
mi embros y |l a formaci-n de una <cultura
(Velasco Vasquez , 2p@ag, 22)

Los intermediarios no formales son:

0 Las asociaciones de ahorro y crédito

57El autor del informe califica al segmento objetivo como el segmento de ingresos econémicos bajosippatediriceeCoDsoE.
58 Ministerio de Economia y Finanzas.
59Son mercados diminutos las cuales se parecen a la feria, con la diferencia que estos son permanentes neegiosaléss ferias son
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AFuncionan a partir del compromiso de to
cantidad de dinero cada cierto periodo, monto total que se otorga a un miembro
seleccionado por sorteo, el cual queda excluido para la siguiente vez. Este
procedimiento se repite hasta que todos los miembros hayan recibido el dinero. Luego

|l os miembros pueden deci dVetasceVasquez ei ni ci e
2003, péag. 22)

0 Mercado de créditos comerciales
iSe denomina as? al cr®dito dirigido a
otorgado por un prestamista perteneciente al sector comercial Presenta dos
modalidades: la ventaaaqs y el crédito por un monto determinado que debe ser
usado para adquirir | o @/elasco ¥asquez , 3003 o f r e
pag. 23)

o0 Créditos a proveedores
AEs wutilizado en ecbmeRimkn d aasodesla droducgdn, o d u ¢ ¢
los plazos son indeterminados y se exige garantias prendarias y avales. En el caso del
comercio, se crean cadenas entre grandes productores, almacenes y minoristas, de
modo que el primer grupo otorga financiamsiegiiodo y éste al tercero. Se exigen
garant2zas comer ci al ¢g\selateVasguer ,t2@03, pdg.22) o ( 3 0

0 Prestamistas
ASon personas que se dedican a prestar d
en los conos de la ciudad de Lima. Las condiciones de estas operaciones dependen del
grado de amistad entre los contratantes y del monto prestado. Se exig@nla presentac
de titulos de propiedad, la aceptacién de letras en blanco, avales personales o facturas
de artefactos eléctricos. La ventaja reside en la disponibilidad inmediata del dinero y en
la flexibilidad de los pagos negociados, los mismos que pueden(Sebadici
Vasquez , 2003, pag. 23)

El Fondo Mivivienda es un fondo creado por el gobierno peruano, en el afio 1998, para financiar le
adquisicion y/o construccién de viviendas de inter@s socml el mejorantiate estds(valor no

mayor de 35 UIT) mediante el sistema de préstamos hipotecarios para vivienda denominado Program
A Mi v i Esteéondd esta supervisado por la SBS en la actualidad.

El uso del fondo consiste en que la banca multiple ofebgotédénos para vivienda con recursos

propios y con recursos del Programa Mivivienda. Por su parte, Mibanco, Financiera Solucion y la Edpynr
Edyficar implementaron una estructura-ddamitstrativa para otorgar créditos hipotecarios con el
ProgramMliviviend#Velasco Vasquez , 2003, pag. 26)

80Por ejemplo, la ampliacién de un piso més, o deaafgdgiolugar dafiado de la vivienda.
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Tablal2 CARACTERISTICAS DE PRODUCTOS FINANCIEROS PARA VIVIENDA

Monto Tasa de interés
Entidad Tipo Soles (S1.) Délares (§) TEAmMN TEAme Plazos
Min. Max. Min. Mix. (/) (uUss)
Recursos . . .
. Variable| Varable - - 45%-70% 25%-45% 3 m.-10 afios

Mibanco propios

|Mi-.-i\rienda Variable| 35UIT" | Var. Jaum ni 12.5%14.5% | 3Im.-20 afios
$f’alf;e' |Mhri».ri=enda Variable| 35UIT | Var. | 35UM | 11%VAC | 125%-145% | Hasta 20 afios
Financiera _

| . . ;
Soludion Mivivienda 3,000 [ 35U 12.5%-14.5% | Hasta 20 afios

Recursos , .
Edj-:l'_uTI'IE oropios - - 3,000 | Variable - 15% Hasta 20 afos
e Mivivienda® | - Var. | 35UIT. | 11%VAC | 125%14.5% | Hasta 20 afos
Egﬂﬁw; Mivivienda |Varable| 35UIT | 8000 | 35U | 11% VAC 12% Hasta 20 afios
Fuente: Obtenido del informe de WksmoezVelasco Vasquez , 2003, pagCamsultado el 07 de agosto de
2015.

*35 UIT = 108000 nuevos soles.

A pesar de los recursos financieros para colocar estos productos, el monto para la poblacion urbano
marginal era insignificante. Vel@stpiez oncl uye que fil os recursos de
a la poblacién de menores ingresos, se han onerstdien, a los niveles socioeconémicos A2, Bl y

B2, en los cuales el ingreso familiar mensual bruto esta entre US$ 1,000 y US$ 2,800. Por el contrario, Ic
pobladores de la poblacién objetivo de Cofopri pertenecen a los niveles socioecongniiops C1, C2, D
obtienen un ingreso familiar mensual bruto entre US$ 150 y US$ 400. Por otro lado, si bien los banco
estan utilizando recursos propios financiar la adquisicion de viviendas de los niveles socioeconémico
mas altos, esta utilizando fondos delapotpara financiar colocaciones de largo plazo, incurriendo en
descalce.

El Programa Techo Propio pretende llenar este vacio y apoyar a las familias de menores ingresos (nivele
socioeconomicos C2, D y E), pero, a diferencia del esquema de Migivierelatongdmiento de

subsidios directos. Para la adquisicion de viviendas entre US$ 8,000 y US$ 12,000, el subsidio es de US
1,800, mi entras que para viviendas menor es a
(Velasco Vasquez , 2003, pag. 102)

Techo propio es un programa del Estado dirigido a las parejas jovenes que deseen contar con ung

viviendaConsiste en tener un ahorro del 10 por cierto, con el cual las familias jovenes acceden a una
subvencion por parte del Estado.

Participacion de las entidades bancarias entre los afios 1993 a 2003

La banca comercial no ha dejado de participar en ore@86%oden cuanto a depositos del sistema
financiero, y 90% en colocaciones brutas del sistema financiero. En el caso de las financieras, tuviero
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altos y bajos y con participacion minima entre todo el periodo. Las CMAC son las instituciones que
incrementan su participacion tanto en depédsitos como en colocaciones. Las CRAC también
incrementaron su participacion pero de forma leve. Y las Edpyme solo incrementaron en colocaciones
mas no en depdésitos donde se mantuvieron(éguilairp Camargo, & Morales Saravia, 2004)

Tablal3 DEPOSITOS DEL SISTEMA FINANCIERQQD3g®rcentajes)

Institucion 1909 1994 1099 1994 1997 1099 1999 2004 2000 200d 2003
Bancos 9874 98,0d 98,34 93,90 98,79 98,3] 98,71 97,94 96,99 96,29 95,04
Financieras | 1,39 121 119 o06d 06d 09d o02d 053 097 101 1,13
CMAC 0,74 06d 044 044 04d 059 083 121 164 22d 317
CRAC 000 00d o0o0d o00d 014 019 019 029 034 05d 069
EDPYME 000 ood ood o009 ood ood o00d o0od ood o00d 004
ggta's(g)'”o”es 5379| 7666| 9475|11 667 13 682 13 285 12 866 12 431 13 575 14 009 13 832
Fuent e: Obteni do del informe AANn8lisis de | a Morosi da

(Aguilar, Camargo, & Morales Saraviaepiltiztpdo por el Instituto de Estudios Peruanos, cogifiaeile lari
SBS (Informacioén Financiera Mensu20D293onsultado el 07 de agosto de 2015.

TABLAL4 COLOCACIONBEAItas del Sistema FinandiéB8s- 2003 (porcentajes)

Institucion 1903 1904 1909 1006 1997 100d 100 200d 2000 200d 2003
Bancos 98,71 9531 95,74 97.7d 97.31 9651 96,99 96.14 9454 93.0d 90.9(
Financieras | 039 368 319 119 158 224 148 164 229 254 294
CMAC 09d 085 073 071 o07d o07d 10d 143 213 3071 444
CRAC 00d 013 033 038 04d o04d o049 054 064 074 090
EDPYME 00d ood ood ood o00d ood 014 029 049 o059 o081
;ztfj's(g'”o”es 3326|5848 8171|10 764 13 695 14 737 12 379 12 215 11 222 11 398 11 006
Fuent e: Obtenido del informe NANnS8lisis de | a Morosi da

(Aguilar, Camargo, & Morales Saraviaeklitado por el Instituto de Estudios Peruanos, cogifatie lari
SBS (Informacién Financiera Mensu200393onsultado el 07 de agosto de 2015.

Tasa de interés de los créditos hipotecarios

Segun la tesis de Hoyos elizZS TUDI O DE VI ABI LI DAD DE UN PROYEH!
UNI FAMI LI AR EN UN TERRENO DE PROPI EDAD PRI VAD/
hipotecarios disminuyeron entre el afio 2003ya 26@7%&n ddlares americanos (USD)yevos

soles. Peres la moneda nacional la que mas disminuy0, siendo registrado en el siguiente grafico:

Gréafic@5 TASA DE INTERES PARA CREDITOS HIPOTEZDORIZID7
(promedio de las empresas bancarias)
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Fuente: SBS

Baboraciin: BCRP Soles = = = =[Ddlares

Fuent e: Obt eniVABILIDAP DEUNSFPROQYECTO DE EIVIENDA SOCIAL UNIFAMILIAR EN UN

TERRENODEPROEBEDAD PRI VAD A €onsuktado-b08 desagostaede 20OlL5z .

fEsta tendencia a |l a baja de | as tasas d
los crédito hipotdoar factor que activa firmemente la demanda de viviendas propias

en la poblacion. Esto a su vez alentado por el aumento de la capacidad adquisitiva de la
poblacion y la reduccién en los plazos de entrega de los créditos por parte de las
entidades financia(slayas Vértiz, 2008)

Por lo que un impulso para el aumento de créditos hipotecarios es la facilidad de obtencién de
liquidez por mediebajas tasas de interés.

SITUACION ACTUAL

En los ultimos afios, el boom inmobiliario en el Pert fue fuertemente sostenido por el sistema
financiero, el cual dio mayores facilidades en busqueda de penetrar mas en el sector inmobiliario y
buscar beneficios en egtel Estado tuvo una gran paeticipan con el progr ama

Desde el afio 2006 hasta el 2013 (primer trimestre), hubo un incremento del numero de entidades
financieras y bancos en el pais, siendo las financieras las mas importantes en este aspecto. La
siguiente informaciébnesprapd onada por | a c | a(Equifibiiuma2018)r a de
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Grafic@a NUMERO DE ENTIDADES POR20B® 2013.

/53

/ ~— 60
/
2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 IT13
mBancos Financieras CMACs CRACs EDPYMES

Fuente: Elaboracion de Equilibrium.

Nota: Para el 31 de diciembre de 2013, el nimero aumento a 64 entidades financieras: 16 bancos, 12 empresas
financieras, 13 CMAC, 9 CRAC, 9 EDPYMES, 2 empresas de arrendamiento finaneesngdngmafiasa de

factoringy 2 empresas adminiktras hipotecarias (EAEIass & Asociadios S.A., 2@IB)sultado el 10 de agosto

de 2015.
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Pero la participacién en el sector financiero siempre tuvo como principal participante a los bancos,
manteniendo su alto niveladcipacién desde el afio 2006 hasta el afio 2013 (primer trimestre).

Gréafic@7. PARTICIPACION SECTOR FINANQ@EFO2013.

100%
90%
80%
70%
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30%
20%
10%

0%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 IT13

E Bancos EFinancieras B CMACs B CRACs EDPYMES
Fuente: Elaboracion de Equiljbriuf E | Si st e maCoRsultado eld1 de agostofle20iba n 0 0

Dentro del sector bancar$o4 Ibancos mas grandes son: Banco de Crédito del Pert (BCP), Banco
Continental, Scotiabank Peru, Interbank. En la banca media se tienen: Banco de Comercio, Bancc
Financiero, BanElfitibak, GNB P&l Banco Santander. De consumo son: Banco Falabella,

Banco RipleyaBco Azteca, Banco Cencosud y Miganabbrium, 2013)

De septiembre del afio 2012 a septiembre del afio 2014, se registr6 un auditds en los cr
hipotecarios.

Grafic@8 LA EVOLUCION DE LOS CREDITOS POR TIPO EN EL SISTEMA, ROURNCIERO
2014 (en millones de nuevos soles).

61 Antes HSBEI¢ng Kong and Shanghai Banking Corporation
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Fuente: EIl aboraci-n de | a SB SSupefinEeMéncidde Bandd, Sedulos yRFFS T E MA T
2014)Consultado el 11 de agosto de 2015.

La facilidad al crédito, los programas estatales y el pensamiento de mayores precios futuros de los
inmuebles impulsoé al sector finaeoiés hipotecas, aumentandorai@ continua los créditos

en el Peru. El siguiente grafico muestra el aumento considerable que tuvo entre el afio 2008 al afic
2014.

Gréafic@9 CREDITOS HIPOTECARRDSS 2014 (en millonesrdeevos soles).

FuenteElaboracién de3aB S , fiCarpeta de | nf dSupeantendencia dit dncaSSegutoeyma F i n:
AFP, 2014, pag. 6pnsultado el 13 de agosto de 2015.

Se puede pensar que el aundenitts créditos traeria consigo el aumento del indice de morosidad
de créditos hipotecarios. Pero ese no fue el caso, aunque la tasa ha tenido un comportamiento
alcista entre el afio 2012 al 2014, no tiene el comportamiento del crédito hipotdwio en el mer

alrededor del 1par lo que la proporcionalidad entre este y la morosidad fue cada vez aumentando
mas.

GraficQ MOROSIDAD DE CREDITOS DE CONSUMO E HIPOTHDARIQIS.
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