ESCUELA SUPERIOR POLITECNICA DEL LITORAL

Facultad de Ciencias Sociales y Humanisticas

“ESTUDIO DEL MERCADO INMOBILIARIO PARA DETERMINAR S! LOS PRECIOS
DE LAS VIVIENDAS AUMENTAN AL MISMO NIVEL QUE EL MONTO DE
CREDITOS HIPOTECARIOS OTORGADOS POR LA BANCA PUBLICA Y PRIVADA
EN LA CIUDAD DE GUAYAQUIL”

SEMINARIO DE GRADUACION

Previa la obtencién del Tituio de:
ECONOMISTA CON MENCION EN GESTION EMPRESARIAL

Presentado por:
YESIBEL LISBETH JAIME LA ROSA
KATHERIN LISSETTE JARA MENDOZA

Guayaquil - Ecuador
2014



ESCUELA SUPERIOR POLITECNICA DEL LITORAL

Facultad de Ciencias Sociales y Humanisticas

Fac { de,
Ciencias Sociales|
y Humanisticas'

“ESTUDIO DEL MERCADO INMOBILIARIO PARA DETERMINAR SI LOS PRECIOS
DE LAS VIVIENDAS AUMENTAN AL MISMO NIVEL QUE EL MONTO DE
CREDITOS HIPOTECARIOS OTORGADOS POR LA BANCA PUBLICA Y PRIVADA
EN LA CIUDAD DE GUAYAQUIL”

SEMINARIO DE GRADUACION

Previa la obtencioén del Titulo de:
ECONOMISTA CON MENCION EN GESTION EMPRESARIAL

Presentado por:
YESIBEL LISBETH JAIME LA ROSA
KATHERIN LISSETTE JARA MENDOZA

Guayaquil - Ecuador
2014



Agradecimiento

En esta etapa finalizada, quisiera expresar mi agradecimiento a Dios por las
bendiciones y por ser la luz que me guia para cumplir mis objetivos. En segundo lugar,
a mi familia que es el motor para que me contintie superando en lo profesional y en lo
espiritual.

A mis padres por ser las personas que me dieron la vida. A mi madre, por ser
una mujer luchadora y ser quien forja en mi el espiritu de superacion para ser una mejor
persona sin perder la humildad. A mis tias por ese sentimiento maternal, por ser quienes

me apoyan y me brindan su ayuda incondicional. A mi abuelita por los valores
impartidos y por ser un modelo a seguir por la fortaleza que brinda a mi familia. A mis

hermanas con quienes juntas hemos vivido momentos de felicidad y superado

momentos adversos que la vida nos impone como leccion para seguir adelante.

A Jorge por su amistad y por su aliento para seguir adelante. A mi compafiera
de tesis, con quien juntas hemos superado momentos dificiles y alcanzados uno de
nuestros objetivos.

A mi Director de Tesis por el valioso conocimiento que nos impartié durante la

realizacion del presente trabajo de graduacion.

Yesibel Jaime La Rosa



Agradecimiento

Al finalizar esta gran etapa agradezco principalmente a Dios por todas sus
bendiciones y por ser el motor de mi vida, pues sin €l no soy nada y no hubiese sido
posible llegar al final.

A mi mam4 por su apoyo constante ¢ incondicional, por su carifio y entrega,
por su valentia, fortaleza, constancia y espiritu luchador quien hoy es causa de mi
admiracién y ejemplo a seguir.

A mi papa por no haber perdido su paciencia y con amor haberme idoa very a
dejar cuantas veces fueran necesarias a la universidad sin importar la hora, por ser un
hombre trabajador y haberme ensefiado desde pequeiia que las cosas no se consiguen

facilmente sino que se debe luchar por ellas.

A Angel por su amistad inicial y aptitud perseverante hacia mi, por no haber
perdido la fe y haberse convertido en mi compafiero, esposo y amigo incondicional. Por
ser mi angel.

A Yesibel mi compafiera de tesis, por todo lo que hemos compartido, por su
apoyo y ayuda a lo largo de este tiempo y por haberme demostrado que los amigos
verdaderos aln existen y estan en las buenas y malas.

A mi Director de Tesis por su entrega y conocimiento impartido para poder

realizar este trabajo de graduacion.

Katherin Jara Mendoza



Dedicatoria

Dedicado a mi familia, y a Dios por haberme bendecido y dado una familia con

seres maravillosos a los que amo.

Yesibel Jaime La Rosa

Dedicado a Dios por haberme permitido culminar esta etapa, a mis padres por

su apoyo incondicional, a mi esposo por estar siempre junto a mi.

Katherin Jara Mendoza



TRIBUNAL DE TITULACION

Ivén Dévila Fadul, MSc.
PRESIDENTE DEL TRIBUNAL

/)

edroZanzz,ﬁ);

M@

David Sabdndo Vera, Ph.D
VOCAL PRINCIPAL



DECLARACION EXPRESA

"La responsabilidad del contenido de este Trabajo de Titulacion, me corresponde
exclusivamente; y el patrimonio intelectual de la misma a la Escuela Superior Politécnica
del Litoral".

sz e £ D

Yesibet'Lisbeth (Janme %.a Rosa

[

. LU
Katherin Lis7étte Jara Mendoza




RESUMEN

El modelo Hayek-Garrison es considerado como una importante contribucion para la
Economia, a partir de representaciones gréficas se exponen las etapas de crecimiento
econdmico de este modelo, siendo esta una manera pedagégica para el entendimiento de
la teoria. Es asf como en este estudio se realiza una estimacién basédndose en el modelo
de Hayek-Garrison, aplicando los datos de los precios de las viviendas recopilados de los
periodicos considerada como fuente principal, mediante una estimacion y testeo con datos
de panel se analizaron la relacién que tienen las variables consideradas importantes para
el andlisis sobre el precio de la vivienda. En el presente estudio también se da a conocer
la evolucién de los montos de créditos hipotecarios, del déficit de vivienda, y de la tasa
de interés del segmento de vivienda. Y se postula ademds la siguiente hipétesis a
contrastar en nuestro andlisis: estdn significativamente relacionados los precios de la
vivienda y el monto de los créditos hipotecarios otorgados por la banca ecuatoriana en el
mercado inmobiliario, en donde hemos podido observar que efectivamente el boom
crediticio impulsado por la inyeccion de dinero del estado a través del BIESS para el
segmento vivienda influye positivamente en el aumento de los precios de estas y segiin el
modelo de estudio, Hayek-Garrison, si existe crecimiento econémico fundamentado en
una expansion crediticia artificial, esto podria desencadenar de la manera mas critica en

la etapa de crisis o peor aun incurrir en depresion la economia.
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1. Introduccién

En el presente estudio se pretende analizar el mercado inmobiliario de la ciudad
de Guayaquil, especificamente sobre el precio de las viviendas, ya que estos han
aumentado significativamente en los Gltimos afios, por lo que se cree que el boom de
créditos hipotecarios impulsado por el BIESS ha influido en el aumento desmesurado de
los precios de las casas, ademas se analiza también las consecuencias de una expansion
crediticia en una economia sin un previo ahorro segin el modelo de Hayek-Garrison.

La estructura del presente trabajo de titulacion es la siguiente: en el primer
capitulo, se expone una breve resefia acerca de los antecedentes de la situacién del
mercado inmobiliario en el pais y en la ciudad de Guayaquil, en el segundo capitulo se
mencionan los trabajos de otros autores referentes al tema, los cuales fueron previamente
revisados y sirvieron como guia para ampliar nuestros conocimientos sobre este mercado.
En el tercer capitulo se presenta la metodologia utilizada en el desarrollo del presente
trabajo de tesis, en el cuarto capitulo se explica mediante el modelo de Hayek-Garrison
las etapas del crecimiento econémico después de un ahorro previo y las fases tras una
expansion crediticia. Finalmente en el quinto capitulo se plantea un modelo econométrico
para la medicioén del comportamiento de las variables consideradas relevantes basdndose
en lo expuesto en el marco tedrico, se prueba la hipdtesis planteada y se presenta las

limitaciones del estudio.

1.1 Antecedentes

El Ecuador durante los iltimos nueve afios ha experimentado un crecimiento
significativo del crédito de vivienda ya que el sistema financiero del pais ha logrado
expandir durante ese tiempo el crédito hipotecario a una tasa promedio del 20,70% anual.
(El Financiero, 2012, pag. 2)

En el 2003 el sistema financiero privado segin César Robalino Gonzaga,
Director Ejecutivo de la Asociacion de Bancos Privados del Ecuador (ABPE), colocd
USD$250 millones y en el 2011 USD $696 millones, esta variacién representa una
expansién de 178,34%, afirmando de esta manera que el sector de la vivienda estd
creciendo en forma rapida, para muestra el 2011, que creci6 el 20,97% en términos reales.
Este crecimiento también se refleja en el aumento de numero de clientes titulares de



crédito, que de 698 mil (2003) se increment6 a aproximadamente tres millones (2011),
con un promedio de financiamiento de vivienda de USD$50000. (El Financiero, 2012, pég. 2)

Sin embargo desde el 2010 este sector se ha visto més fortalecido por la gran
cantidad de dinero que la banca publica a través del BIESS inyect6 a la economia para
destinarlo a créditos de vivienda, es asi{ como en la actualidad el Banco del Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social ha ganado terreno frente a los bancos privados, abriendo
puertas a los sectores mas vulnerables.

El analista econémico Walter Spurrier sefial6 respecto a la situacion de las
entidades bancarias privadas que tras la normativa emitida por el Gobierno en los tltimos
afios “la banca privada ha tenido limitantes para crecer debido al aumento de impuestos,
menor rentabilidad, con lo que tiene menores recursos para capitalizarse. Como el crédito
est4 relacionado a su patrimonio, existe una menor capacidad de extender créditos”. (El
Telégrafo, 2014)

Si bien es cierto la presencia del BIESS y la cantidad de dinero que ha otorgado
y sigue otorgando para créditos de vivienda ha provocado una expansion crediticia para
este segmento en el pais por la gran accesibilidad de las personas a acceder a este tipo de
crédito en la banca Publica. Pero si vemos el comportamiento del precio de las viviendas
a través del tiempo estos han aumentado considerablemente, solo en el 2013 el precio de
las viviendas subi6 un 5% respecto de 2012. (Diario HOY, 2013)

Alberto Acosta Burneo! y Alfredo Vergara, sostienen que este aumento en los
precios de las casas muy a parte de la variacion del valor de los materiales de
construccion, valor del terreno, mano de obra, entre otros factores, se debe a la marcada
entrega de créditos hipotecarios y al sobre ofrecimiento de soluciones habitacionales.
(Diario HOY, 2013)

Alberto Acosta Burneo afirma textualmente que “La marcada oferta de
financiamiento, més la competencia desatada ha provocado un incremento en el precio de
las viviendas", declara ademas que " El ritmo del crecimiento del sector no puede
continuar asf, mas bien hay que irlo moderando”. Haciendo referencia a que, “en dos o
tres afios mds, con el incentivo financiero del BIESS y los 25 entes privados, se seguird
alentando a la construccion de planes de vivienda, a costos mas altos”. (Diario HOY, 2013)

1 Master en Economia graduado de la Universidad de Nueva York (NYU) y MBA. Se especializa
en métodos cuantitativos. Tiene amplia experiencia en Banca y Negocios.



1.2 Definicién del Problema

En el pais hay gran accesibilidad para obtener créditos hipotecarios (Bienes Raices
CLAVE, 2013), sin embargo hay situaciones en la economia que se deben cuidar a raiz de
esta situacion, por ende se debe estar a la perspectiva de la evolucion de los precios de las
viviendas junto con la evolucién del monto de los créditos que la banca tanto privada
como publica pone a disposicion de la ciudadania para la compra de viviendas, es
necesario que aquello que observamos sea confirmado por estudios y estadisticas claras,
analizando si, ;Suben los precios de las viviendas al mismo nivel que aumenta el monto
de los créditos hipotecarios?.

No obstante en el Ecuador al 2006 el déficit habitacional cualitativo? era de 1,2
millones de viviendas, mientras que el déficit habitacional cuantitativo® bajé un 9%
pasando de 756 806 unidades en el 2006 a 692 216 unidades en el 2010 (Ekos Negocios,
2011, pag. 54), esto debido a la intervencion estatal de subsidios y planes inmobiliarios.

El principal factor que influy6 para disminuir este déficit social de vivienda, es
la facilidad de acceso al crédito hipotecario otorgado por el BIESS, con mejores tasas,
plazos mas amplios y financiamiento del 100% del valor de la vivienda, componentes que
la banca privada no puede igualar. De esta manera se identifica claramente una mayor
demanda en la clase social media baja y media tipica. (Bienes Raices CLAVE, 2012)

Segtin Cesar Robalino Gonzaga director ejecutivo de la ABPE* en una entrevista
concedida al Diario Hoy menciona que, “la ventaja del BIESS es que tiene un fondeo
radicalmente diferente y a largo plazo, a través de las aportaciones obligatorias de sus
afiliados mientras que para la banca privada el fondeo tiene un costo que estd
estrechamente relacionado al libre mercado, consecuentemente bajo estas circunstancias
las tasas de interés como los plazos del BIESS no pueden ser emulados” (Diario HOY, 2011).

Por otra parte el Econ. Ricardo Cuesta presidente de la ABPE, explica que: “el
crédito originado en la banca privada esta basado en el flujo de depésitos que recibe de
los clientes y esas captaciones tienen un costo. El originado en el IESS es debido a los
aportes, obligatorios por ley, de todos los afiliados. Para la banca privada, este negocio
requiere de inversién y esfuerzo, en cambio para el IESS es un tema de recibir montos

% Considera las viviendas que requieren acondicionarse en el mismo lugar en que se encuentran,
por lo que no requieren ser reconstruidas o trasladados los hogares a otro sitio.

(Minurvi, ORG, 2011)

3 Estima la cantidad de viviendas que la sociedad debe construir o adicionar al stock para que
exista una relacién uno a uno entre las viviendas adecuadas y los hogares que necesitan alojamiento.
(Minurvi. ORG, 2011)

4 Asociacién de Bancos Privados del Ecuador.



importantes de dinero mensualmente por eso han optado por ir tras los clientes de la banca

privada para prestarles dinero con el objetivo que traspasen su deuda al IESS”. (Bienes
Raices CLAVE, 2011)
Como consecuencia de esto el Econ. Ricardo Cuesta presidente de la ABPE

afirma que la banca privada podria colocar menos créditos hipotecarios. Por otra parte
existe la preocupacién que se pretenda reemplazar la actividad bancaria privada por la
publica, al parecer el BIESS no le rigen las mismas normas que a los bancos. (Bienes Raices
CLAVE, 2011)

No obstante segin un articulo publicado por el IDE, el BIESS también debe de
tener cautela con sus politicas de crédito ya que existe un riesgo a largo plazo si se
comenzara a pedir cada vez menos garantias y empezara a entregar créditos a personas
que no deberian ser sujetos de crédito (Bonilla, 2011).

En base a lo mencionado anteriormente es importante ademas comparar la
evolucién de los créditos de la banca publica y privada para poder establecer una
perspectiva de la situacién de los bancos privados, ademds saber si existe alguna brecha
entre estas dos.



1.3 Objetivos
Objetivo General
Determinar la relacion existente entre el monto de crédito hipotecario y los

precios de las viviendas en la ciudad de Guayaquil.

Objetivos Especificos
1. Conocer cuédnto se ha reducido el déficit de vivienda debido a la apertura de los
créditos hipotecarios.
2. Analizar las variaciones de las tasas de interés de los créditos hipotecarios tanto de
la banca privada como la banca publica.
3. Conocer sobre la evolucion de los montos de los créditos hipotecarios.
4. Determinar si las tasas de interés de los créditos varian de acuerdo a la inflacion.

S. Conocer qué otros factores podrian influir a que aumente el precio de las viviendas.

1.4 Hipotesis

HO: No estan significativamente relacionados los precios de la vivienda y el
monto de los créditos hipotecarios otorgados por la banca ecuatoriana en el mercado
inmobiliario.

Hl: Estan significativamente relacionados los precios de la vivienda y el
monto de los créditos hipotecarios otorgados por la banca ecuatoriana en el mercado

inmobiliario.



1.5 Justificacién y/o importancia

Una de las razones por las que se decidi realizar el estudio es por el escenario
que se ha observado en el sector inmobiliario en los tltimos afios en lo referente a la
cartera de créditos hipotecarios. Los cambios que se destacan es la intervencion estatal en
el sector financiero, puesto que el BIESS desde el 2010 es considerado como “el nuevo
jugador en el mercado, uno muy poderoso y con bastante liquidez” (Prado, 2011, pag. 197) .

Otro punto importante que hay que destacar son las Gltimas leyes y regulaciones
impuestas al sistema financiero privado puesto que han tenido que reducir la entrega de
crédito frente a la nueva disposicion que protege al cliente. “Segin la ley, cuando una
persona entra en mora con una entidad financiera por un crédito hipotecario para comprar
vivienda de hasta $150.000, lo inico que debe hacer es entregar ese bien al banco y con
eso queda totalmente saldada la deuda. Eso nos ha complicado un poco la vida y nos

obliga a ser mucho més cautelosos para proteger el dinero de nuestros depositantes”.
(Bienes Raices CLAVE, 2013)
De acuerdo al Director de la Asociacion de Promotores Inmobiliarios de

Viviendas del Ecuador, Jaime Rumbea, los precios de vivienda a nivel nacional han
reflejado un aumento pero este no debe de ser mayor al de la inflacién. Incluso destaca
que entre los factores por los que existen variaciones en el precio es por el aumento del
salario, los materiales de construccion, o el sector donde se quiera la casa. (Ecuavisa, 2013)

Los aspectos mencionados conllevan a realizar un estudio empirico en el que se
observe el comportamiento del monto de crédito y el precio de la vivienda, variables que
son relevantes para la economia nacional. Con este analisis podremos responder a la
pregunta que se especificé en la seccion del planteamiento del problema ya que si se
estuvieran incrementando los precios de las viviendas sin un fundamento sostenido, esto
podria dar evidencia de que se podria generar una burbuja inmobiliaria. Con este analisis

tendremos una vision mas clara acerca de la evolucién del mercado inmobiliario.



1.6 Alcance del estudio

El presente trabajo de investigacion explorard la situacion del precio de las
viviendas en el mercado inmobiliario de la ciudad de Guayaquil, lo que se pretende es
analizar cuanto ha variado el precio de venta de estas y si esto esta influenciado por la
gran facilidad de acceso a créditos hipotecarios que se viene dando desde octubre del
2010 por la inyeccion de dinero que otorgd el estado a través del BIESS para este
mercado.

La investigacion no abarca un estudio para determinar si podrfa o no ocurrir
crisis inmobiliaria o determinar la existencia de una burbuja en el sector.

De igual manera la conclusion que se dé durante el desarrollo de esta
investigacion no se la podra tomar de forma general es decir no podemos determinar que
lo mismo ocurre en otras ciudades o en todo el pais ya que el estudio solo se efectué para

la ciudad de Guayaquil y bajo el supuesto de Guayaquil Metropolitano.



2. Revision de Trabajos Previos
Para el desarrollo del presente trabajo fue necesario incurrir en una investigacion
de tipo bibliogréfica donde los siguientes trabajos que se detallan fueron de gran ayuda

para la elaboracion del mismo, aportando informacién necesaria a utilizar.

1.- Documento de tesis: “Los Determinantes de la demanda de la vivienda en las
ciudades de Guayaquil, Quito y Cuenca: Un anélisis multinominal”. (Cadena, Ramos,
Pazmifio, & Mendoza, 2010). En este documento de Tesis los autores Cadena, Ramos,
Pazmifio & Mendoza realizan una estimacién de un modelo de demanda de vivienda en
el Ecuador a nivel microeconémico de los hogares ecuatorianos, mediante el modelo
econométrico logit para elecciones miltiples como resultado de una decision entre las
variables alquilar o comprar una vivienda. Afirmando que mediante este trabajo “seria
posible continuar investigando a futuro el impacto de algunas alternativas de politica,
como subsidios directos a la adquisicion de viviendas (ante el positivo efecto del ingreso),

como el bono de vivienda, incluso simular diferentes magnitudes del mismo”.

2.- Documento de estudio: “El mercado de crédito hipotecario de Peru del Banco
Interamericano de Desarrollo”. (Banco Interamericano de Desarrollo, Inter-American Development
Bank, 2003). En este documento de estudio sus autores, Hugo Eyzaguirre del Sante y Carlos
Calderén Seminario analizan “La evolucién del crédito hipotecario en los tltimos dos
decenios en el marco de la politica econdmica y habitacional aplicada por los diferentes
gobiernos durante este periodo. Se describen los programas que actualmente ejecuta el
Estado para el financiamiento de viviendas de interés social. Y por dltimo se realiza un

andlisis sobre la situacion actual del mercado de crédito hipotecario”. (Banco Interamericano
de Desarrollo, Inter-American Development Bank, 2003, pag. 3)

3.- Documento de tesis: “Estudio para determinar la presencia de una burbuja en
el mercado inmobiliario del Ecuador”. (Guerra Burgos, 2013). En el presente documento de
Tesis el autor realiza un anélisis empirico sobre el comportamiento de precios de
viviendas para determinar si se encuentran por encima de los indicadores fundamentales,
descartando asf una evidencia de burbuja. Tras aplicar el modelo, llegé a la conclusién
que el mercado inmobiliario del Ecuador tiende a regularse, es decir, los precios actuales

se encuentran en equilibrio y no existe evidencia de una burbuja inmobiliaria en el pais.



4.- Documento de tesis: “Determinantes de los precios de vivienda en la ciudad
de Cuenca 2011-2012: Un andlisis econométrico basado en la metodologia hedonica”.
(Arce Maldonado & Saetama Torres, 2014). En este trabajo de investigacion “se determina que
el precio de la vivienda usada en la ciudad de Cuenca, mediante la aplicacién de la
metodologia hedénica, la cual consiste en una estimacion del precio de la vivienda en
funcién de sus caracteristicas de tipo cuantitativas y cualitativas, relacionadas con el
tamafio, distribucion, tipo de materiales y acceso a servicios basicos. Se llegd a la
conclusién que el precio de las viviendas usadas en la ciudad de Cuenca est4 influenciado
directamente por: el estado en el que se encuentra la vivienda (techo, paredes y piso), la
via de acceso, en niimero de dormitorios y servicios higiénicos, material de las paredes y

piso, calefén a gas y los metros cuadrados de construccion”. (Arce Maldonado & Saetama
Torres, 2014, pag. I)

5. - Documento de estudio: “Relationships and rationing in consumer loans”
(Chakravarty & Scott, 1991). En el siguiente trabajo de investigacion, los autores analizan las
relaciones que existen para la determinacién de la tasa de interés en dos clases de
préstamo de consumo: préstamo hipotecario y préstamo de special purposes. En este
estudio cita a diferentes autores como: Berger and Udell (1995) que sustenta “in the
context of small-business lending, that relationship duration is important for determining
rates and collateral requirements on small-business lines of credit but is less important for
mortgages and equipment loans..” (Chakravarty & Scott, 1991, pag. 14)

6. - Documento de estudio: “A model of credit risk, optimal policies, and asset
prices”. (Basak & Shapiro, 2005). Este articulo, presenta un modelo econémico en el que
interviene un representante prestatario y un representante prestamista, y se basa en un
analisis de equilibrio que permita observar el impacto por la intervencion del riesgo de
crédito.

El autor sustenta “Prior to debt maturity, in bad states, the equilibrium market
price is increased in the presence of credit risk, while in good states, the market price is
decreased. This is because the borrower shifts wealth from good to bad states in striving
to meet debt obligations and reduce default costs”. (Basak & Shapiro, 2005, pag. 5)

7.- Documento de estudio: “Caracteristicas de la vivienda, determinantes de su

valor de mercado: Una aproximacién utilizando un modelo de precios hedénicos”.
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(Tranchez Martin, 2000). En este estudio se analiza que las caracteristicas de las viviendas
son variables determinantes del precio de mercado, y utilizan la metodologfa de precios
hedo6nicos. El autor indica que “el precio de la vivienda sufre mayores incrementos
debido a su superficie y a la localizacién de esa vivienda expresada fundamentalmente
por su accesibilidad y localizacion™. (Trénchez Martin, 2000, pag. 29)

8. - Documento de estudio: “Security prices and interest rates”. (Mitchell, 1913).
En el presente estudio seiialan el articulo publicado en 1911 sobre las inversiones de los
bonos ferroviarios. En presencia de una depresion la demanda de créditos en esa época se
mantuvo dentro los limites. Ademéds destacan que los prestatarios son siempre adversos a

conceder una mayor tasa a los préstamos de mayor duracién.

9. - Documento de estudio: “Financial cycles: what? how? when?” (Claessens,
Kose, & Terrones, 2010). Los autores realizan una investigacion a un grupo de paises con el
fin de responder aspectos relevantes acerca de los ciclos econémicos. Recalcan que en su
estudio encontraron que existe una correlacion alta entre los ciclos de crédito y los precios
de las viviendas.

Ademas sustentan “We find that there are indeed feedback effects between house
price and credit cycles as disruptions in one market aggravate the problems of the other,
probably because of collateral constraints and complementarities between credit and
housing finance. When housing downturns are accompanied by financial crises,
downturns tend to become longer and deeper.” (Claessens, Kose, & Terrones, 2010, pég. 4)

10.- Documento de estudio: Credit and prices. (Veblen, 1905). En este documento
explican los hechos que conllevan al crédito: emision de préstamos (préstamos del
Gobierno), amplia incorporacion de nuevas compaiiias y consolidacion de antiguas, etc.

Los autores indican que los hombres de negocio recurren al crédito por las
ganancias (valores en moneda). Explican que en una etapa de prosperidad existe una
expansion de crédito y aumento de los precios generales. La etapa de crisis y depresién
consta de una contraccion del crédito y una caida de los precios generales.

11.- Documento de estudio: “Precios heddnicos con variables lineales”. (Lever D.,
n.d.). En este articulo, hace referencia a que existen otras variables que estén relacionado

con el valor de bien raiz, cita como determinantes del precio el proceso de inversion,
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especulacion y arbitraje. Que da como resultado el crecimiento y desarrollo urbano,

congestionamiento por el aumento de la poblacion, etc.

12.- Documento de tesis: “Determinantes del precio de las viviendas aplicacion
al caso Argentino 1993-2007”. (Crochi, 2008). La investigacion, esta centrada en determinar
los factores que influyen en los precios de las viviendas. A partir de aquello determinar
si existe una burbuja inmobiliaria, han considerado este estudio debido al comportamiento
de los individuos al recurrir a comprar viviendas, los autores recalcan que esto se produjo
por el contexto inflacionario. Al final del estudio, los autores concluyen que el incremento
del precio es ocasionado por la recuperacion del salario real, y en poca medida por la

especulacion.

13.- Documento de estudio: “;Existe una burbuja de precios en el mercado de
vivienda ecuatoriano?”. (CIEC, 2011). Los autores, en esta investigacién pretenden
encontrar evidencias para determinar si existe o no burbuja inmobiliaria en el pais,
concluyendo que no existe evidencia para considerar que existe una burbuja de precios
en el mercado inmobiliario. Sin embargo, recalcan que “hay aspectos que deben ser
monitoreados constantemente en las instituciones financieras para mitigar el riesgo que
en el futuro se forme”.
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3. Metodologia

En el desarrollo del presente trabajo de tesis se hizo uso de los tipos de
investigacion descriptiva y explicativa.

Descriptiva, puesto que se trata de un estudio acerca del mercado inmobiliario
donde intervienen diferentes variables referentes a este mercado, las cuales se debe
investigar y recabar informacién, estudiar sus caracteristicas y comportamiento. “Esta
investigacion se soporta principalmente en técnicas como la encuesta, la entrevista, la
observacion y la revision documental” (Bernal, 2010, pag. 113). En nuestro caso ha sido de
mucha importancia la revision documental para poder tener una visién mas amplia acerca
de nuestro tema de estudio, ademads se realizé dos entrevistas a profesionales conocedores
acerca de este mercado.

Explicativa, este tipo de investigacién tiene como fundamento la prueba de
hipétesis causales de tercer grado, es decir, identificacion y andlisis de las causales
(variables independientes) y sus resultados, expresados en hechos verificables (variables
dependientes) (Bernal, 2010, pag. 115). Para nuestro andlisis se ha planteado un modelo
econométrico para la medicién del comportamiento de las variables de estudio, las cuales
se mencionan en el capitulo de anélisis de informacién. A continuacitn se presenta los
modelos y métodos de estimacién utilizados.

Datos de serie de tiempo

Una serie de tiempo es un conjunto de observaciones de los valores de una o
varias variables a lo largo del tiempo, el orden cronoldgico de las observaciones
proporcionan informacién potencialmente importante. Tal informaci6n es recopilada en
intervalos regulares y se puede presentar de forma diaria, semanal, mensual, trimestral,
semestral, etc. Un ejemplo de datos de serie de tiempo es el indice de precios al
consumidor, el producto interno bruto, etc. (Wooldridge, 2009, pg. 8).

Para nuestro estudio se hizo en primera instancia un analisis de los datos con un
modelo de regresion multiple de series de tiempo, cabe recalcar que no se pudo hacer uso
efectivo de este modelo de regresion ya que el niimero de observaciones de cada una de
las variables a analizar para cada urbanizacién es pequefio por lo que proporcionan

resultados inconsistentes. Por ello no se profundiza en econometria de series de tiempo.
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Contrastes de cambio estructural: Test QLR

En econometria cuando se menciona un cambio estructural, se refiere al cambio
inesperado de una variable en una serie de tiempo.

Para analizar si hubo o no un cambio estructural en una de nuestras variables
mas relevante de nuestro andlisis hemos utilizado el Test QLR (Quandt Likelihood Ratio
Test or Sup Wald), el cual es una version modificada de la prueba de Chow utilizada para
identificar las fechas de quiebre, por ello se la conoce como el méximo estadistico F del
Test de Chow, en un rango de 7,7y, < T < T, (University of Pennsylvania):

QLR = max[F(ty),F(tq + 1), ..., F(1ry — 1), F(1,)]

Este estadistico selecciona la F mds grande, la fecha que corresponde al
estadistico F mas grande, es donde se produce el cambio estimado. Dado que este test es
el méaximo de muchos estadisticos F, no sigue una distribucion F individual, sino que
necesita una distribucion que dependa del mimero de restricciones en las pruebas
conjuntas y de 7o/T y 7,/T (Capistran Carmona, 2014).

Cabe mencionar que debido a que la distribucién asint6tica asume que 7y y 71
no estan en los extremos, lo que se hace es excluir el 15% del principio y el final de la
muestra para tener buenas estimaciones, es decir no se utiliza el principio ni el final de la
muestra, fijando un recorte de 15% 1, = 0.15T y 7, = 0.75T, por lo tanto solo se
utilizaria el 70% de la muestra en si (Capistran Carmona, 2014).

Datos de panel

Un conjunto de datos de panel o también conocido como datos longitudinales
consta de una serie temporal por cada unidad de seccion cruzada. En general la longitud
de las series temporales (T) suele ser mucho més corta que el nimero de unidades de
seccion cruzada (n) (Velasco, 2014).

KipYy) i=1,.,nt=1.T

Dénde: i = unidad (individual), n = nimero de unidades individuales, de tal manera, i=
1,..,n
t = periodo de tiempo (afios, semestres, trimestres, meses, etc...), T = niimero de periodos
de tiempo, de tal manera, t = 1,...T
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“Los conjuntos de datos de panel estin mds orientadas hacia el andlisis de
seccion cruzada — son “anchos” pero, en general cortos. La heterogeneidad’® entre las
unidades es una parte esencial (de hecho, a menudo es el centro de atencién) del andlisis”
{Greene., Modelos para datos de panel., 1999, pags. 532-533).

“El analisis de datos de panel, es el objeto de estudio de una de las ramas de la
literatura econométrica més activa y creativa. Esto ocurre, en parte, porque los datos de
panel ofrecen un entorno muy rico para el desarrollo de técnicas de estimacién y
resultados” (Greene., 1999, pags. 532-533)

Tipos de datos de panel

El conjunto de datos de panel pueden ser balanceados y no balanceados. Se dice
que el conjunto de datos es un panel balanceado si se tiene todos los datos completos, es
decir si “se cuenta con los mismos periodos T para cada una de las unidades de corte
transversal N, se tienen los mismos periodos para todas las personas, empresas, ciudades,
etc.”. (Wooldridge, 2010, pag. 466)

En algunos casos, existen conjuntos de datos de panel, en especial sobre personas
0 empresas, etc. que “carecen de ciertas observaciones, es decir no se observan en algunos
periodos de tiempo, al menos en algunas unidades de corte transversal de la muestra”. En

este caso se llama al conjunto de datos un panel no balanceado (Wooldridge, 2010, pag. 488).

Modelo de efectos fijos y aleatorios.
La siguiente informacion que se detalla fue tomada del Libro “Introduccién a la
econometria. Un enfoque moderno” de Jeffrey M. Wooldridge. Cuarta Edicion.

® Datos de panel tiene un mejor control sobre las heterogeneidades inobservables, esto se refiere
al error que se produce al no poner alguna o varias variables en el conjunto de datos de estudio dado su
caracter de inobservabilidad, pero que tienen correlacién con las variables observables.
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Efectos fijos (Fixed effects)

El modelo de panel de efectos fijos es un modelo de efectos inobservables donde
se permite que estos efectos estén arbitrariamente correlacionados con las variables
explicativas en cada periodo de tiempo. (Wooldridge, 2010, pag. 842)

Este estimador utiliza una transformacion para eliminar el efecto inobservable
a; antes de la estimacién. Cualquier variable que sea constante en el tiempo se elimina
junto con a;.

Para ver como funciona la transformacién de efectos fijos, consideramos el

siguiente modelo con una sola variable explicativa para cada i,

Yie =Paxip +aptuy, t=12,..,T 4))
Abhora, para cada i, se promedia la ecuaci6n en el tiempo y se obtiene
Vi=pxi+ o+ 2

Donde 9; = T"*¥T_, yi, y asi sucesivamente. Como a; permanece constante
en el tiempo, aparece tanto la ecuacion 1 como la 2. Al restar la ecuacion 1 de la 2 para
cada t, se obtiene

Yie =91 =By = %) tup — %, t=12,..,T, 3)

0

Vie = PrXy + iy, t=12,..,T, 4

Donde y;; = y;; — ¥; son los datos con el tiempo deducido sobre y, y del mismo
modo para X;, y ii;,. Esta transformacién también se conoce como transformacién
intragrupal.

En la ecuacién 4 es que el efecto inobservable,a;, ha desaparecido. Esto sugiere
que se debe hacer una estimacion combinada de MCO de la ecuacion 4. Un estimador de
MCO combinados que se basa en las variables con el tiempo deducido se llama estimador
de efectos fijos o intragrupal. Si se cree que a; no esta correlacionado con x;,, es mejor
utilizar el estimador de efectos aleatorios. El estimador de efectos fijos permite la
correlacién arbitraria entre a; y las variables explicativas en cualquier periodo. Debido a
esto cualquier variable explicativa que sea constante en el tiempo para toda i, queda
erradicada por la transformacién de efectos fijos: ¥;; = 0 para toda i y t, si x;; es
constante en t. (Wooldridge, 2010, pags. 481-483)

Los métodos de efectos fijos se aplican de inmediato a los paneles no

balanceados, pero se debe dar por sentado que las razones por las que faltan algunos
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periodos no se relacionan de forma sistemética con los errores idiosincréaticos (Wooldridge,
2010, pég. 496)
La mecénica de la estimacion de efectos fijos con un panel no balanceado no es

mucho mas dificil que con uno balanceado. Si T; es el nimero de periodos para la unidad
de corte transversal i, sencillamente se utilizan las observaciones T; al realizar la
deduccion del tiempo. El nimero total de observaciones es entonces Ty + Ty + « + Ty.
Como en el caso balanceado, se pierde un grado de libertad para cada observacion de
corte transversal debido a la deduccion del tiempo. Cualquier paquete estadistico que
pueda procesar una regresion de efectos fijos realiza el ajuste adecuado por esta pérdida
de informacion. El problema mas dificil que se presenta con un panel no balanceado es
determinar por qué estd fuera de balance. Un ejemplo de esto es al tratar de recolectar
todos los datos de las variables claves de ciertos afios para ciudades y estados. Sin
embargo mientras no se correlacione la ausencia de datos de una determinada i con los

errores idiosincréticos,u;; el panel balanceado no genera problemas. (Wooldridge, 2010, pag.
488)

Efectos aleatorios (Random effects)

El modelo de efectos aleatorios, es un modelo de datos de panel de efectos
inobservables donde se asume que tal efecto no esta correlacionado con las variables
explicativas en cada periodo de tiempo. (Wooldridge, 2010, pag. 842)

Considerando el siguiente modelo de efectos inobservables,

Yie = Bo + PaXier + - + BrXiew + i + Uy, (1)

Donde se incluye, de manera explicita, un intercepto de modo que se puede
suponer que el efecto inobservable,a; tiene media cero. Cuando utilizamos efectos fijos,
el objetivo es eliminar a;, porque se considera que esta correlacionada con una o més de
las x;;;. Pero supongamos que a; no esta correlacionada con ninguna variable explicativa
en todos los periodos. Entonces, el uso de una transformacion para eliminar a; da como
resultados estimadores ineficientes. (Wooldridge, 2010, pags. 490-491)

La ecuacién 1 se vuelve un modelo de efectos aleatorios cuando se da por
sentado que el efecto inobservable a; no se correlaciona con ninguna variable explicativa:

Cav(xitj, a,) = O, t= 1,2, - T,] = 1,2, ...,k. (2)
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“Este modelo es mas eficiente ya que la varianza de la estimacién es menor, pero
es menos consistente que el de efectos fijos, es decir es mas exacto en el cdlculo del valor

del parametro pero este puede estar mds sesgado que el de efectos fijos”. (Montero Granados,
2011)

Test de Hausman: Eleccién entre efectos fijos y aleatorios

Es importante conocer si el modelo adecuado para realizar un anélisis de
nuestros datos es el de efectos fijos o el de efectos aleatorios.

Dado que los efectos fijos permiten una correlacion arbitraria entre ;6 y las
Xi:;’, mientras que los efectos aleatorios no, se considera ampliamente que los efectos
fijos constituyen una herramienta mds convincente para la estimacion de los efectos
ceteris paribus. No obstante los efectos aleatorios se aplican en ciertas situaciones.
Evidentemente si la variable explicativa clave es constante en el tiempo, no es posible
usar efectos fijos para estimar su efecto sobre y. Si lo que interesa estd en una variable
explicativa que cambia con el tiempo existe un caso en el que se utilice efectos aleatorios
en vez de efectos fijos, pero las situaciones en las cuales Cov(x; a;) =0 deben
considerarse més la excepcion que la regla. (Wooldridge, 2010, pag. 493)

Para poder elegir entre los modelos de efectos fijos y aleatorios se usa el
contraste de Hausman (1978). Este contraste realiza una comparacion entre un estimador
consistente (efectos fijos) con un estimador eficiente (efectos aleatorios, eficiente y
consistente). Lo conveniente es utilizar las estimaciones de efectos aleatorios, sin
embargo cuando los represores y el error especifico del individuo (u;) estdn
correlacionados, el estimador de efectos aleatorios no es consistente, por ello utilizamos
el Test de Hausman para determinar la consistencia o no del mencionado estimador.
(Wooldridge, 2010, pag. 493)

En la préctica si no hay rechazo significa que las estimaciones de efectos
aleatorios y fijos estdn lo suficientemente cerca que no importa cual usar, o bien que la
variacion de muestreo es tan grande en las estimaciones de efectos fijos que no se puede
concluir que las diferencias que son significativas desde el punto de vista practico son
estadisticamente significativas. (Wooldridge, 2010, pag. 493)

6 Efectos inobservables
7 Variables explicativas
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Un rechazo mediante la prueba de Hausman significa que el supuesto clave de
los efectos aleatorios, es falso y por tanto, se usan las estimaciones de efectos fijos.
(Wooldridge, 2010, pag. 493)

El Test de Hausman se distribuye como un test chi-cuadrado (Stata Web Site, 2014)
y su notacién es:

H=(B:—Be)' (Ve = V) (B — Be)
Dénde:
B. Es el vector de coeficientes del estimador consistente.

B. Es el vector coeficiente de coeficientes del estimador eficiente.

Contraste de Autocorrelacion: Test de Wooldridge

Debido a que la correlacion serial en los modelos de datos de panel lineales sesga
los errores estindar y hace que los resultados sean menos eficientes, es necesario
identificar la correlacién serial en el término de error idiosincratico en un modelo de datos
de panel. Por ello aplicamos el test de Wooldridge para autocorrelacion en datos de panel,
este contraste fue desarrollado, como su nombre mismo lo indica, por Wooldridge (2002).
Y utiliza los residuales de una regresion de primeras diferencias, observando que si €;; no
estd serialmente correlacionado, entonces la correlacion entre los errores
€;: diferenciados para el periodo t y t-1 es igual a -0.5, realmente la prueba de Wooldridge
consiste en probar esta igualdad.

La hipétesis nula de este contraste es que no existe autocorrelacién de primer
orden, y tan solo basta aplicar este test una sola vez en nuestro analisis y servird para
detectar la autocorrelacion tanto en el modelo de efectos fijos como en el de efectos

aleatorios, ya que no depende del método de estimacion (David M., 2003).

Contrastes de Heterocedasticidad (efectos fijos): Test de Wald

Existe una forma de saber si nuestro modelo estimado tiene problemas de
heteroscedastidad a través de la prueba del Multiplicador de Lagrange de Breusch y
Pagan.

Sin embargo, de acuerdo a lo especificado en el libro de Greene, Analisis
Econométrico, 2000, pag. 598, ésta y otras pruebas son sensibles al supuesto de la
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normalidad de los errores; afortunadamente, el estadistico modificado de Wald para
Heterocedasticidad funciona aun cuando dicho supuesto es violado.

La hip6tesis nula de esta prueba especifica que los residuos de la regresion con
efectos fijos son homocedasticos o7 = g2 paratodo i = 1, ..., N, donde N, es el nimero
de unidades transversales (Baum, 2001).

El estadistico modificado del test de Wald esté definido como:

Ng
—_ Z (6% — 6
- Vi

i=1
Distribuido como X2[N,] bajo la hipétesis nula.

Modelo de regresibn Robust Standard Errors para corregir la presencia de
heterocedasticidad en la estimacion.

Una vez que se ha encontrado evidencia que existe problemas de
heterocedasticidad en el modelo, es necesario corregirlo. Para esto se utiliza la estimacion
“Robust Estandar Errors” especificando la opcion vce (robust) antes de correr la
regresion.

Aunque los coeficientes estimados son los mismos con o sin la opcién vce
(robust), los errores estdndar se corrigen y el t-estadistico de cada una de las variables

manifiestan un p-value mas preciso. (Stata, 2014, pag. 14)
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4. Marco Teorico

4.1. Fundamentos considerados sobre el crédito, el interés y la produccion
Hay que partir en este andlisis de que Mises expone dos tipos de crédito: crédito
de mercancia y crédito circulatorio. (Von Mises L. , 1936, pags. 298-299)

4.1.1. El crédito

Ravier (2010, pag. 78) cita a Mises (1949) que “la entidad que no emita medios
fiduciarios s6lo puede conceder el llamado crédito mercancia, es decir prestar inicamente
su propio dinero o el que sus clientes le hayan entregado en dep6sito, a plazo. La creacion
de medios fiduciarios permite, en cambio, ampliar la cuantia de las sumas prestadas,
siéndole posible al banco exceder esos limites. La institucién puede ahora otorgar no sélo
crédito-mercancia, sino ademds crédito circulatorio, es decir, crédito concedido gracias a
la emision de medios fiduciarios”.

Se considera el crédito mercancia a “aquellas transacciones crediticias que se
caracterizan por el hecho de implicar un sacrificio por parte del que realiza la obligacion
inherente a la transacci6n antes de que la otra parte realice la suya. Dado que constituye
un sacrificio para una de las partes, se equilibra por una ganancia que se establece en
correspondencia por la ventaja que la otra obtiene al disponer del objeto adquirido en
cambio mds pronto, o lo que es lo mismo, por no tener que cumplir su parte en el contrato
inmediatamente”. (Von Mises L. , 1936, pags. 298-299)

Mientras el crédito circulatorio “se caracteriza por el hecho de que en ellas el
beneficio de la parte que recibe antes de pagar se equilibra sin sacrificio por la otra parte.
En las transacciones de este grupo, el que otorga el crédito renuncia durante un lapso de
tiempo a la posesion de una suma de dinero; pero esta renuncia no se traduce para él en
reducir una satisfaccion”. (Von Mises L. , 1936, pag. 299)

Fritz Machlup, define a estos dos tipos de crédito como crédito de transferencia

y crédito creado. Ravier menciona que “los bancos centrales al tener la capacidad de

expandir la oferta monetaria, estos pueden crear crédito”. (Ravier, En busca del pleno empleo,
2010, pag. 79).

Ademds Ravier seflala que “los créditos creados representan unidades
adicionales del medio de cambio que son intercambiables con todas las otras unidades de
dinero ofrecidas en el mercado a cambio de bienes y servicios. Por ello estas unidades
son aceptadas en las transacciones de mercado como las unidades de la oferta monetaria
existente antes de la expansion monetaria”. (Ravier, En busca del pleno empleo, 2010, pag. 79)

Mises afirma una importante distincién entre el crédito creado y transferencia:
“no se produce la disminucién en la demanda de los consumidores por bienes, servicios
y recursos que ocurre normalmente ante la decision de ahorrar mds que antes, para
compensar el aumento en la demanda de recursos y trabajo por parte de los inversores

que han tomado el crédito creado que se les ofrecia en el mercado de crédito”. (Ravier, En
busca del pleno empleo, 2010, pag. 79)
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4.1.2. El interés

Jesus Huerta de Soto define “tasa o tipo de interés al precio de mercado de los
bienes presentes en funcion de los bienes futuros” (Ravier, En busca del pleno empleo, 2010, péag.
43).

Ya definido, matematicamente, la tasa de interés “es la cantidad de dinero que
perciben los prestamistas cuando conceden un crédito, siendo igual a los intereses
pagados proporcionales a la cantidad prestada”. (Miller & Pulsinelli, 1992, pg. 87).

Ludwing Von Mises destaca una diferencia entre el tipo de interés de mercado
(tipo de interés bruto) y el tipo de interés originario. En el tipo de interés de mercado
intervienen dos componentes: la prima de riesgo y una prima por la inflacién o deflacién
esperada.

Basado en estos dos factores Mises (1949), citado por Ravier (2010, pag. 43)
sostiene que “existen otros elementos que no son interés. El prestamista es siempre
empresario. Toda concesion de crédito es una accion empresarial especulativa cuyo
resultado es incierto. Quien presta dinero a otro sabe que puede perder todo o parte del
principal. Y este riesgo condiciona las estipulaciones contractuales”.

Mises (1949), citado por Ravier (2010, pég. 44) manifesté que “el tipo de interés
originario hacia el cual el sistema tiende, variada la relacién monetaria, no es ya el mismo
hacia el que anteriormente apuntaba. Vemos, pues, como la propia fuerza de dinero tiene
bastante poder para provocar cambios permanentes en el tipo final del interés originario
y en el tipo de interés neutro”.

Ademas Mises sustenta que la cuantia del interés indica a los individuos el limite
que se deben basar para tomar decisiones en sus inversiones. (Ravier, En busca del pleno
empleo, 2010)

Cabe sefialar que Ravier expone que “cuando la tasa de interés bruta o de
mercado disminuye, este resultado debe de ser producto de una preferencia temporal que
postergue el consumo presente para permitir producir bienes mas alejados del consumo.
Caso contrario se denominaria disminucién artificial de la tasa de interés cuando sea
consecuencia de expansién de crédito con emisién monetaria 0 a través de un
multiplicador bancario que opera en un sistema de banca central con reserva
fraccionaria”. (Ravier, En busca del pleno empleo, 2010, pigs. 45-46)
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4.1.3. El modelo Hayek-Garrison
De acuerdo a la estructura intertemporal de la produccién, Friedrich A. von
Hayek a través de lo que con el paso del tiempo se ha denominado “el Tridngulo

Hayekiano” lo explica de manera simplificada. A continuacion se presenta la

representacion:
Iustracién 1 El Tridngulo Hayekiano
Valor de Ia
produccién final
o del gasto en
consumo
Valor de los bienes
intermedios
L || l |
Pendiente: | b 7 v
T A
|nzés ge ‘/\1—/' Tiempo o Etapas del Proceso
implicita Productivo

Fuente: En busca del pleno empleo-Adrian O. Ravier (2010) pag. 55
Elaborado por: Los autores

Hayek “a través del gréfico (ver Ilustracion 1) presenta dos aspectos: tiempo que
se requiere en un proceso productivo (eje horizontal) y la estructura intertemporal del
capital (eje vertical). Lo que se visualiza como el lado de un tridngulo rectdngulo
representa la relacién que existe entre el bien final de consumo consecuencia de la
intervencion de los dos elementos mencionados proceso productivo y el tiempo requerido
para generarlo”. (Ravier, En busca del pleno empleo, 2010, pég. 56)

Es importante recalcar que en base al estudio de Robinson Crusoe, “el ahorro

constituye la condicion sine qua non para la formacion de capital y, al mismo tiempo se
traduce, en una baja en la preferencia temporal y una disminucion en el interés originario”
(Ravier, En busca del pleno empleo, 2010, pag. 56) Lo mencionado se explica mediante el
tridngulo de Hayek:
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Thustracién 2 Tridngulo Hayek Efecto de un aumento de ahorro voluntario

VERTICAL
(=]
CONTRACCION
VERTICAL Co Co
EXPANSION
Valor de la Lo
produccién
final o del
¢y &%t en a
consumo
EXPANSION
HORIZONTAL
~ullin -
T1 To - T1 To
Tiempo o Btapas del
Tiempo o Btapas del 3
Proceso Productivo R

Fuente: En busca del pleno empleo-Adrian O. Ravier (2010) pag. 57
Elaborado por: Los autores

Ravier cita que “un incremento del ahorro voluntario conlleva a que los
individuos tengan una mayor valoracion de los bienes futuros frente a los bienes
presentes. La Ilustracion 2 presenta los efectos en el corto plazo: una baja del tipo de
interés, y consecuencias en la estructura intertemporal de la produccién. Por una parte
estd la disminucién del consumo (contraccion vertical), por otro lado se tendrd mayores
etapas de produccién que se incorporan en el proceso productivo (expansioén horizontal).

Ahora son posibles los proyectos que antes no eran ejecutados por falta de ahorro

dado que requerian etapas mads alejadas del consumo,” (Ravier, En busca del pleno empleo,
2010, pags. 56-57)

Otros resultados importantes que cita el autor: “es la perdida contable en las
empresas que se dedican a la etapa final del consumo puesto que el ahorro implica no
consumir; el dinero ahorrado, no consumido por la sociedad, se resigna a etapas mas
alejadas de consumo; al experimentar perdidas contables consecuencia del aumento del
ahorro el sector de consumo despide personal; las industrias cuya produccion consta de
etapas mds alejadas de consumo final contratan mds personal debido a que obtienen
mayor rentabilidad en sus inversiones”. (Ravier, En busca del pleno empleo, 2010, pags. 57-58)

Puesto que la tasa de interés actiia como indicador Ravier explica que “los
empresarios restringen sus inversiones en las etapas proximas al consumo. Tenderan a
retirar una parte de la demanda de recursos productivos de la etapa final de consumo y la
trasladarén hacia las etapas mas alejadas del consumo, en el que obtienen una mayor
rentabilidad en términos comparativos. Por cada aumento de la demanda de factores
productivos en las etapas mas alejadas del consumo se neutraliza o compensa en su mayor
parte, o totalmente, por el paralelo incremento en la oferta de tales recursos productivos”.
(Ravier, En busca del pleno empleo, 2010, pag. 58)

Después del suceso mencionado Ravier indica que “al estar liberado de las etapas
més préximas de consumo, tienden a estar obligados a restringir sus gastos de inversion
en tales factores. Produciendo asf, un alargamiento temporal de los procesos productivos
hasta que la nueva tasa de preferencia temporal de los procesos productivos se extienda”.
(Ravier, En busca del pleno empleo, 2010, pag. 58)
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Dado que el ahorro se utiliz6 como inversién y conllevé al aumento de la
produccion de bienes y servicios de consumo, en el largo plazo Ravier sostiene que
“existe una disminucién muy significativa de los precios de mercado de los bienes de
consumo, dando como resultado a un crecimiento en términos reales de los salarios, y en
general, de todas las rentas de los factores originarios de produccion. Por Gltimo, cuando
los procesos emprendidos culminan y llegan temporalmente a su fin, la estructura mas
capital-intensiva generard un importante incremento en la produccion final de bienes de
consumo. En conclusién, el crecimiento del ahorro y el libre ejercicio de la funcién
empresarial son dos de los elementos relevantes puesto que representan una condicién
necesaria y el motor que impulsa todo proceso de desarrollo econdmico”. (Ravier, En busca
del pleno empleo, 2010, pags. 58-59)

Jestis Huerta de Soto enumera las etapas que ocurren cuando aumenta el ahorro

voluntario (Tabla 1). A través de estas fases se observa el proceso de la formacion de

capital, considerado como el modelo de Hayek-Garrison: (Ravier, En busca del pleno empleo,
2010)

Tabla 1 Las etapas del modelo de Hayek-Garrison

Fasel | 1) Aumenta el ahorro voluntario.
2) Disminuye el consumo.
3) Los precios de los bienes de consumo bajan.
4) Disminuye el retorno de operar en sector de bienes de
consumo.
5) Tienden a subir en términos reales los salarios (mismo importe
nominal con precios de bienes de consumo més bajos)
6) Efecto Ricardo: se sustituyen trabajadores por equipo capital.
7) Baja la tasa de interés por el aumento de ahorro voluntario.
Sube la bolsa moderadamente.
8) Aumenta el precio de los bienes de capital (resultado del
aumento de su demanda — Efecto Ricardo — y de la reduccion de
la tasa de interés).
Fase 9) Se incrementa la produccién de bienes de capital.
I 10) Se despiden trabajadores en el sector del consumo y se

contratan en las industrias de bienes de capital.
Fase 11) Se alarga de forma permanente la estructura productiva.
IV

Fase I1

12) La produccién de bienes y servicios de consumo aumenta
mucho, su precio se reduce (mas oferta con menor demanda
Fase V | monetaria).

13) Aumentan los salarios y la renta nacional en términos reales
de forma permanente.

Fuente: En busca del pleno empleo-Adrian O. Ravier (2010) pag. 61

Elaborado por: Los autores

Roger Garrison es el primer economista que en 1978 con su Austrian
Macroeconomics: A Diagramatical Expostion expone:

“En gréficos interrelacionados el proceso de formacion de capital y las
distorsiones que las manipulaciones monetarias causan en el proceso de mercado
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provocando ciclos econémicos. Para alcanzar este objetivo, se apoyé del tridngulo
hayekiano que representa la estructura intertemporal de la produccion y sobre el Agregate
Time Market de Rothbard, que representa el mercado de bienes presentes y bienes futuros,
reflejando los cambios en la preferencia temporal y la determinacion de la tasa de interés™.
(Ravier, En busca del pleno empleo, 2010, pag. 60).

EL modelo que expone Garrison es un complemento de la teoria, y utiliza tres
elementos esenciales: “primero, la estructura intertemporal de la produccion, simplificada
en el tridangulo de Hayek. Segundo, frontera de posibilidad de la produccion. Tercero, el
mercado de fondos prestables.” (Ravier, En busca del pleno empleo, 2010, pag. 65)

“Un crecimiento econémico sostenible en el tiempo sélo puede ser originado por
un aumento de ahorro voluntario” (Ravier, En busca del pleno empleo, 2010, pag. 67)

Los efectos después de un aumento del ahorro voluntario, se los explicard a
continuacion (lIlustracion 3): “en el mercado de fondos prestables se observard una
disminucién en el tipo de interés de mercado como se lo visualiza en el eje vertical de la
Tlustracién 3. Se generard un aumento en la oferta de ahorros producido por el ahorro
adicional, desplazadndose la curva de oferta desde S a S;, incluso de un incremento de la

inversioén, como se lo muestra en el eje horizontal”. (Ravier, En busca del pleno empleo, 2010,
pags. 67-68)
Con respecto a la frontera de posibilidad de produccién Ravier explica que “el

incremento del ahorro ocasiona una baja en el consumo presente. Ademds se manifiesta
un aumento de la inversion, por la identidad I=S”. (Ravier, En busca del pleno empleo, 2010, pag.
68)

Por Gltimo el autor del libro “En busca del pleno empleo” destaca que las
consecuencias que se observaran en la estructura intertemporal de la produccion, serd
“una disminucién en el consumo presente que se reflejard a través de una contraccion
vertical. Por otro lado, se tendrd mayores etapas de produccién que se incorporara al
proceso productivo, esto se lo visualiza como una expansién horizontal. Ambos efectos

originan cambios en el mercado laboral”. (Ravier, En busca del pleno empleo, 2010, pags. 68-69)
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Hustracién 3 Modelo De Hayek-Garrison |

: de la Produccld ﬁonl:lhmw&

Consumo

Co.

il To ; b i h Inversién

Tiempo o Etapas del Proceso interés
Productivo

Mercado de Fondos
Prestables

Fuente: En busca del pleno empleo-Adridn O. Ravier (2010) pag. 68
Elaborado por: Los autores

Ravier menciona las consecuencias que se producen a largo plazo frente al
aumento del ahorro voluntario del periodo inicial, la cual se lo explicard con ayuda de la
Iustracién 4, en el que se muestra “una expansién hacia arriba y hacia la derecha de la
frontera de posibilidad de produccién. Esta expansion es resultado de la mayor inversion,
el mismo que da lugar a un mayor consumo en el futuro. Este aumento de consumo se
observa en el tridgngulo de Hayek, que se da porque se ejecutaron aquellos proyectos de
inversién que requerian mds ahorro, para orientarse hacia procesos mas complejos, que
requirieron mayor tiempo o mayores etapas de proceso productivo”. (Ravier, En busca del
pleno empleo, 2010, pags. 69-70)

Incluso Ravier sostiene que “el nivel de salarios que perciben los trabajadores y
la renta que reciben los capitalistas depende del proceso mencionado. Puesto que el
proceso de ahorro, inversién y de formacion de capital es el que origina una mayor
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acumulacién de capital. Ademds se produce una disminucién general en el precio de los
bienes y servicios de consumo consecuencia del ahorro y del incremento de la
productividad, dando lugar a una estructura productiva més capital-intensiva. Incluso se
genera un importante crecimiento en los salarios reales”. (Ravier, En busca del pleno empleo,
2010, pags. 70-71)

Tlustracion 4 Modelo de Hayek-Garrison II

Frontera de Posibilidades de
Estructura de la Produccién 1a Producdén (FPP)
| —
PUS—
T n T ki ik inversin
Tiempo o Etapas del Proceso . :

Productivo Tpo de
interés

io

i

WMercado de Fondos
Prestables

Fuente: En busca del pleno empleo-Adrian O. Ravier (2010) pag. 70
Elaborado por: Los autores
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Adrian O. Ravier (2010, pag. 71) cita a Ludwing von Mises (1959): “El motivo de
que estos paises subdesarrollados tenga un nivel de vida inferior, no radia en una
inferioridad de obreros y empleados; no es tampoco incapacidad técnica de los
empresarios. La diferencia se encuentra en la cantidad de capital disponible, mas
precisamente en la cuota per cépita de capital invertido”

La Superintendencia de Bancos y Seguros destaca que el crédito: “Es el uso de
un capital ajeno por un tiempo determinado a cambio del pago de una cantidad de dinero
que se conoce como interés. Obtencion de recursos financieros en el presente sin efectuar
un pago inmediato, bajo la promesa de restituirlos en el futuro en las condiciones
previamente establecidas™ (Superintendencia de Bancos y Seguros, 2014)

El crédito “es la concesion de un permiso dado por una persona a otra para
obtener la posesion de algo perteneciente a la primera sin tener que pagar en el momento
de recibirlo; dicho en otros términos, el crédito es una transferencia de bienes, servicios
o dinero efectivo por bienes, servicios o dinero a recibir en el futuro. Dar crédito es
financiar los gastos de otro a cuenta de un pago a futuro”. (Eumed, 2014)

Miller y Pulsinelli definen al crédito como “el poder de compra otorgado o
puesto a disposicién de los prestatarios. El mercado crediticio permite a aquellos
individuos a esperar para adquirir bienes (o poder de compra) poseer mas de estos como
poder de compra ahora. Sin duda, esta impaciencia tiene un precio: la tasa de interés”.
(Miller & Pulsenelli, Moneda y Banca, 1992) .

Estos autores consideran que los créditos representan una tercera opcion para los
beneficiarios de ingresos en una economia, puesto que pueden ser prestamistas en base a
sus ahorros y ganar intereses. En un mercado sin créditos sélo existen dos opciones el de
comprar bienes y servicios para consumo, o ahorrar los ingresos percibidos considerando
gastarlo en una compra futura.

El mercado de crédito seglin Havrilesky “es el sitio en el que los prestamistas
ofrecen crédito, los prestatarios demandan crédito, y por cierto precio la tasa de interés
establece el equilibrio entre la oferta y demanda. El mercado de crédito comprende un
mercado para crédito a largo plazo, llamado mercados de capitales y un mercado para
créditos a corto plazo que se le da el nombre de mercado de dinero”. (Havrilesky, 1979)
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4.2. Fundamentos considerados sobre el ciclo econémico

Huerta de Soto en su trabajo Dinero, crédito bancario y ciclos economicos

sostiene:

“La propia presencia de un sistema bancario con un coeficiente de reserva fraccionaria
facilita un proceso de expansion miltiple de los depdsitos por el cual se conceden nuevos
créditos sin un respaldo previo de ahorro voluntario. Este proceso expansivo también da
lugar a errores de inversion, contracciones crediticias, crisis bancaria, y en tltima
instancia, paro y recesiones econémicas” (Ravier, En busca del pleno empleo, 2010, pag. 82)

El autor explica las siguientes etapas de Expansion-Boom-Crisis-Depresion-
Recuperacion: (Ravier, En busca del pleno empleo, 2010, pags. 83-84) (Tabla 2).

Tabla 2 Etapas de Expansion-Boom-Crisis-Depresidn-Recuperacion

Fasel
(Expansion)

1) Expansion Crediticia (sin aumento del ahorro).

2) No disminuye el consumo

3) La banca concede masivamente nuevos préstamos y se reduce la
tasa de interés.

Fase Il
(Expansién)

4) Sube el precio de los bienes de capital.

5) Sube la bolsa.

6) Se alarga artificialmente la estructura productiva.

7) Aparecen importantes beneficios contables en el sector de bienes
de capital.

Fase III
(Boom)

8) El sector de bienes de capital demanda mds trabajadores.

9) Suben los salarios de los trabajadores.

10) Se generaliza el boom expansivo y bursatil. Especulacion
desenfrenada.

Fase IV
(Crisis)

11) Comienza a crecer la demanda monetaria de bienes de consumo
(mayores rentas salariales y empresariales se dedican al consumo)

12) En algiin momento se detiene el ritmo de crecimiento de la
expansién crediticia: sube la tasa de interés. Cae la bolsa (crash)

13) Los precios de los bienes de consumo comienzan a crecer en
términos relativos mas que los salarios.

14) El sector del consumo experimenta beneficios contables (aumenta
su demanda).

15) Bajan los salarios reales “Efecto Ricardo™: se sustituye equipo
capital por trabajadores.

Fase V
(Depresion)

16) El sector de bienes de capital experimenta grandes pérdidas
contables (disminuye su demanda —Efecto Ricardo- y aumentan

sus costos. La tasa de interés y los salarios suben).

17) Se despiden trabajadores de las industrias de bienes de capital.

18) Se liquidan los proyectos de inversion erroéneos: quiebras y
suspensiones de pago. Pesimismo generalizado.

19) Aumenta la morosidad bancaria: los bancos marginalmente
menos solventes tienen graves problemas. Contraccion crediticia.

20) Los trabajadores vuelven a ocuparse en etapas proximas al
CONsSumo.
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21) Hay consumo de capital, y la estructura productiva se acorta.

22) Se produce un ritmo menor de bienes y servicios de consumo.

23) Los precios de los bienes de consumo crecen atn mas (menos
oferta y mas demanda monetaria)

24) La renta nacional y los salarios disminuyen en términos reales.

25) Producido el reajuste, puede venir la recuperacion si aumenta el
ahorro voluntario. O puede comenzar de nueva otra expansion
crediticia. Se repite el proceso.

Fuente: En busca del pleno empleo-Adrian O. Ravier (2010) pp.83-84
Elaborado per: Los autores

A continuacion se citard el modelo gréfico de Roger Garrison (Ilustracion 5) para
observar “las relaciones entre el tipo de interés, el ahorro, la inversion, el consumo y la
estructura intertemporal de la produccién. Manteniendo el supuesto de que las
preferencias intertemporales permanecen constantes con el propdsito de observar el

efecto de la expansion crediticia y monetaria exdgena que desempeiia el Estado”. (Ravier,
En busca del pleno empleo, 2010, pags. 84-85)
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Tlustracién 5 Consecuencias De La Expansién Crediticia En El Corto Plazo

Frontera de Posiilidades de

Estructura de la Produccién R ta Producdién (FPP)

Tipo de interés
Tiempo o Etapas del Proceso
Productivo

Mercado de Fondos

Fuente: En busca del pleno empleo-Adrian O. Ravier (2010) pag.85
Elaboradoe por: Los autores

Ravier explica que “cuando no exista un previo ahorro y no se disminuye el
consumo, la autoridad monetaria opta por disminuir el tipo de interés de descuento y
empezar a conceder préstamos masivos los bancos comerciales”.

En la Ilustraci6n 5 se expone este suceso en el Mercado de Fondos Prestables “la
curva de oferta de créditos se desplaza de S, hacia Sy + M;. Donde S, representa crédito
de transferencia, los consumidores deciden no consumir en el presente con el fin de tener
un mayor consumo en el futuro. Los inversores aceptan el crédito trasferido de los
consumidores y deciden invertir hoy aceptando devolver el dinero en un determinado
tiempo y con un interés pactado. Mientras que M; representa el crédito creado, que es el
volumen de la expansion crediticia”. (Ravier, En busca del pleno empleo, 2010, pag. 86)
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Los efectos de este acontecimiento se sefialan a continuacion (Ravier, 2010, pags.
86-87):

1. El crédito creado hace que el tipo de interés bruto o de mercado en términos de
Mises difiera de ahora del tipo de interés al cual los inversores tomaréan créditos.

2. El crédito creado ahora permite incrementar la inversion sin previo ahorro.

3. El proceso de inversion se refuerza con el crédito creado, la expansion crediticia
hace que los ahorristas se vean estimulados a reducir sus ahorros por la baja en el
tipo de interés y también por el proceso inflacionario y su consecuencia pérdida
de poder adquisitivo. Como resultado, ahorro e inversién ahora tienden a ir en

direcciones opuestas.

En la frontera de posibilidad de produccién (FPP) se observa que al “existir un
menor ahorro, los individuos tienden a aumentar su consumo. Por otro lado, la baja tasa
de interés artificial aumenta la inversion. Por la expansién monetaria y crediticia, la tasa
de interés se distorsiona y ahora no refleja Ginicamente la preferencia temporal de los
individuos. En la Ilustracién 5 se puede visualizar la expansion FPP, ocasionada por el
consumo, que se dirige hacia arriba y hacia la izquierda, y por la inversion que se dirige
hacia abajo y hacia la derecha”. (Ravier, En busca del pleno empleo, 2010, pag. 87)

Con respecto a la estructura intertemporal de produccién, “los empresarios al no
distinguir el crédito creado del crédito de transferencia y al observar que el tipo de interés
ha disminuido deciden emprender en aquellos proyectos de inversion més alejados del
consumo. Los individuos ven rentables aquellos proyectos que antes no lo eran, esto
ocurre porque los individuos piensan que el ahorro ha aumentado y que se ha modificado
la estructura de produccion. Frente a este suceso, el sector de bienes de capital presenta
beneficios contables por lo que tienden a contratar més trabajadores, ocasionando asi un
alargamiento artificial de la estructura productiva, consecuencia de la facilidad de créditos
que ofrece la banca a una tasa de interés baja. Por otra parte, se experimenta un boom
expansivo y bursétil tras un aumento de los salarios de los trabajadores. Los empresarios
al responder a la expansi6n crediticia producen un desajuste o descoordinacién en los
agentes econémicos, esto se da porque deciden invertir sin haber existido un previo
ahorro. Puesto que el tipo de interés es un elemento importante para los empresarios, en
el proceso de expansion crediticia, este es temporalmente manipulado y artificialmente
reducido por los bancos”. (Ravier, En busca del pleno empleo, 2010, pags. 87-88)
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4.3. La Expansion Crediticia En el Largo Plazo

La expansion monetaria y crediticia debe detenerse para evitar un proceso
inflacionario. Los efectos que se mencionaron en el corto plazo no son sostenibles. Ravier
(Ravier, 2010, p4g. 90) cita a Richard Ebeling (1999) que sostiene:

“Aquellos que inicialmente habian tomado el crédito creado ahora se encuentran
en numerosas dificultades para continuar y finalizar algunos de los proyectos de inversion
de largo plazo, dado los crecientes costos de continuar empleando las cantidades
requeridas de factores de produccién que estan regresando a los sectores de bienes de
consumo de la economfa. Comienza entonces a emerger una crisis a medida que cada vez
mds proyectos de inversién a largo plazo no pueden ser continuados por problemas
financieros. La demanda por més créditos para poder continuar con los proyectos
iniciados presiona el tipo de interés a la alza, creando una crisis atin mayor en los sectores
de inversion de la economia. La fase expansiva o boom del ciclo econémico ahora se
transforma en una fase contractiva o depresion del ciclo, a medida que un nimero
creciente de proyectos de inversion colapsan, sean dejados incompletos, y resulten en una
mala inversion de capital en proyectos de inversion largos y econémicamente
insostenibles”

Esto se lo explicard basdndose en la Ilustracion 6, “en el mercado de fondos
prestables se reduce el nivel de inversion y la tasa de interés sube. El reajuste del sistema
productivo se produce por la presencia de la crisis (recesion y depresion), a partir de este
se logra liquidar las excesivas inversiones del periodo inflacionario y retornar a la
proporcién inversion-consumo deseada por los consumidores en relacion con el capital
disponible. En la Frontera de Posibilidades de Produccion se visualiza una disminucion
en la inversion y el consumo. Estos nuevos efectos estin relacionados con las preferencias
temporales de los individuos. Después de la culminacion del periodo de sobre-inversién
y del exceso de consumo, la estructura intertemporal se acorta hacia a un nivel inferior o
anterior. Por otro lado aumenta el precio, y disminuye la cantidad y calidad de bienes y
servicios de consumo. Se sustituye capital por trabajadores, ademds se refleja una
disminuci6n de la renta nacional, bajo salario real y mayor pobreza”. (Ravier, En busca del
pleno empleo, 2010, pags. 90-91)

Lo que Mises recomienda:

“Si el Gobierno y la banca por €l controlada estan inflacionariamente ampliando el
crédito, lo que deben de hacer es detener inmediatamente tal actividad; no interferir y,
consecuentemente no provocar alza de salarios y precios, no ampliar el consumo, ni
autorizar infundadas inversiones, con el objetivo de que el necesario periodo liquidatario
de anteriores errores sea 1o mds corto posible. Idéntica medicacion debe aplicarse si la
economia no esté ya en auge, sino en recesion.” (En busca del pleno empleo, 2010, pag. 91)
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