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RB§UMBN

El modelo l{ayek-Garrison os considerado como una importante contibución para la

Economla, a partir de rcpresentaciones gráficas se eleonen las etapas de crecimiento

económico de estc modelo, siendo Gsüo uü manera pedagógica para cl enEndimiento de

la teorl¿ Es asf como en este cstudio se realiza r¡na e*irnación basándose en el modelo

dc Hayek4anisoq aplicando los d¡tos de loo prrcios dc las viviendas rccopilados de los

periódicosconsideradacomo firente principa[ modiante unaestimación yrcsteo condatos

de panel sc analizaron la relación quc üenen las variables consideradas importantcs para

cl urálisis sobre el prccio de la viviends. En el prcsente estr¡dio hmbién se da a conocer

la evoh¡ción de los montos dc créditos hipotocarios, del déficit de vivienda, y de la tasa

de interús del segmento & vivienda. Y se posula además la sigule,nto hipótesis a

conúras&r en nuesho análisis: están significdivamenrc rclapionados los precios de la

vivienda y el monto de los crÉditos hipoocados otorgados por h bama ecr¡atoriul¡ en cl

mercado inmobiliariq en dónde hemos podido observar que eftctivamcnte el boom

crediücio impulsado por la inyección de dircro del estado a tavés del BIESS para el

scgmento vivienda influye positivamente en el ar¡nento de los prcciosde estas y scgrin cl

modclo dc estudlq Hayek{anisotu si cxistc crrcimicnto econórnico fuirdamentado en

una expansión crediücis artiñcial, esto podrh descncaderiar de la maner¡ más crltica cn

la etapa de crisis o peor aún incunir en deprcsión la econor¡rl¿
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1. Introducclón

En el presentc esúudio so pretende analizar el mcrcado inmobiliario de la ciudad

dc Guyaquil, especlficamemc sobre el prccio d€ las viviendas, ya qu€ cstos han

aumentado significativamcntc cn loe últimos añog por lo quc ss crcc que el boor¡ dc

créditos hipotccarios impulsado porel BIESS ha inftuido en ol aumento desmesurado de

los pl,ocios & las casas, además so an¿liza tarnbién las co¡socuencias de una expansión

crediticia en um economla sin un previo atrorrc scgrtn cl rnodelo de I{ayek Garrison.

I¿ estrusu¡¡a del presenrc mbajo de titutación es la siguienr: en el primer

capftulq sc cxpone urra hpve rcscña accma de los ant€c€d€ntes dc la sitr¡asión del

mercado inmobiliario cn el pols y en la ciudad de Guayaqull" en el scgun& capltulo se

mencionan los üabaJos de otros ar¡torcs rcfcrcntes al tsma, los crules fr¡prcn prcviamcnrc

rcvisados y sirvieron como guh pan anrpliar nrnmos cqrocimicntos sobrc esE msr§ado.

En el tercer capftulo s€ pr€s€nts la metodologla utilizad¡ sn el desanollo dcl pr€s€nte

habqio de testq en el cua¡to caplhrlo se explica media¡rtc el modelo dc l{ayek-Ganison

las copas del crccimier¡b econórnico desprÉs de un ahor¡o prcvio y las fases tüas r¡na

oxpansión cr€ditklia. Finalmcnte en el quintocapltulo se phntca un modeloeconoméüico

para la medición del comportamiento de las va¡iables cqrsideradas relevantes basándose

crr lo expucsúo cn cl marco tcórico, sc prrrobo la hip&esis plantcada y sc prescntr las

limihciones del estrdio.

l.l A¡tccedcntcs

El Ecuador durarite los últimos nrcye años ha experimentado un crecimionto

significativo dcl crédito de vivienda ya que el sisema financiero del pafs ha logrado

eryandirdurmte esetiempo el cÉdito hipotccario a unabsapromedio&l&,TMoanr¡al.
(El FLunciero, 2012" *, 2t

En el 2(X)3 el sisúema finanoiero pnvado según César Robalino Gonzagg

Dir€ctor Ejccrfivo de la Asociación de Bancos Prirados del Ecuador (ABPE» colocó

USD!250 millones y en el 20ll USD $ó96 mi[onc§, esta variación represcnta una

expansión & l7E,34Vq afirmando de esta manera que el s€ctor dc h vivienda eSá

crpcie¡rdoen formarápitla, ps¡amuestrl ell0ll, quecroció e120,9'F/oentérurinosr€ales,

Este crccimicnto trrlbifu sc reflcja en cl aunento dc númcrc de clientcs titularcs dc
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crédito, que de 698 mil (2003) sc incrpmentó a aproxlmadamenr nes millones (201l),

con un promedio de ftranciamiento de vivienda d€ USDSsfin0. (El Financicno,2ol2"pág 2)

§in embargo dcsde el2010 e$e soctor se ha vist más fort¿lccido por la gran

caotidad dc dinero quc h bansa piblico a Eavés del BIE§S inycctó a l¡ ecqromfa para

destinarlo a créditos de viviendA es asf como en l¡ actrnlidad el Barco dcl Instituto

Ecuatori¡no dG Segturidad Sosisl ha gpnado bneno ñentÉ a los bancos privados, abriendo

puertss a los sec'tores más wlnerables.

El anali*a económico Wahcr Spunier sellaló r€specto a l¡ sitr¡ación de las

entidades bancarias privadas qw üas la normativa emitida por el Gobicrno en los últimos

años "la bar¡ca pnvada ha tenido limianrcs par¡ crüeer dobido ¿l aumento de impuesüo*

menor rcntabilida{ con lo qtre üemc m€norcs rccuros para capitrlizarsc. Cqno el crúdito

cstá relacionado a zu pafimonio, cxiste una menor capacidad dc extender crffibs". 6t
Telég¡¡fo,20la)

Si bien es cicrto la prcsench dcl BIESS y la cantidad de dinero qrrc ha otorgado

y sigue otorgaldo para créditos de vivic¡td¡ ha provocado una eleansión crediticia para

ese scgmc,nto en el pals por la gnn accesibilidad de las personas a accoder a oste tipo dc

crédiúo en la banca Ptlbllca Pero si vemos el comportamiento del procio de las viviendas

a üavés del tiempo estos han aumentado considerablemeff€, solo en cl 2013 el prccio de

las viviendas subió u 5% rcqpecto &2012. @irioHoY,2013)

Albcrto Acost¿ Bumeol y Alfredo Vergrua, sostieooo que esúE aumento e,n los

p,recios de las casas muy a pürt€ de h variaoión del valor dc los matorialcs de

cons&r¡ación, valor del tcrrenq mano de obrq enhe ot¡os frctorpr se dcbe a la ma¡eada

enhega de créditos hipotccuios y al sobre oftecimiqto de solusiones habi0cimalos.

(DirioHOY,2013)

Albcrto AcoSt¿ Bumeo afirma É¡finlmcnE que 'Ia ma¡cada oft,tta de

financimtiento, más la cornpaencia desat¡da ha provocado un furcrcmento en el procio &
las vivicndasu, de&l¡ra adernás que n El ritno del crrccimiento del s€ctor no pucde

curtinuar asl, más bien hay que irlo modcr¡ndo". Haciendo referc,[cia a {w, "en dos o

t¡es años má§, con el irrcentivo firunclero dcl BIESS y los 25 cntes privadog se seguirá

alentando a h constrr¡cción de planes de viviendA a costos más altos". (Diario HoY,2013)

I lvlascr rn Econunla gradudo dÉ la Universidad dc Nrrcv¡ Yort (NYU) y MBA. §e cspocializa
€n m&ofu cr¡a¡rütativos. Ticne unplia orpcriencia en Banca y Negocloa.
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1.2 Dofinlción del hublen¡
En el pafs hay gran acccsibilidad para ohener créditos hipotecarios (Bicnes Raiccs

cLAvE,2013), sin cmbargo hay situacioncs en la oconomh qr¡e se deben cuidar araÍzde

esta situaciór¡ por ende se debc esar a h perspoctiva de la evolución de los precios de las

viviendas junto con l¡ cvolución dcl monto de los crÉditos que la banca tanto privada

como pública pone I disposición & h ciudadanla para la compra de viviendas, es

n€oesario que aquello que oüservamos sea confirm¡do por csürdios y e$adfsticas cla¡as,

analizando si, ¿Suben los procios de las viviendas al mis¡no nivel que ar¡menta ol monto

de los crédiúos hipotocarios?.

No obstante en el Ecuador al 2ffi6 el déficit habitacional cualiarivd era de 1,2

millones de vivieodas, mientas quc el déficit habitacion¿l cuantitativo3 bajó un 97o

pasando de 756 806 unidades cn el 2006 a 6{2 216 unidadcs er¡ el 2010 Gkos Nrryocios,

2011, Ég.54» csto debido a la intcrvención estotal de sub,sidios y planes inmobiliarios.

El pincipsl fac'tor que influyó pora disminuir este #ficit socíal de vivienda, cs

la ñcilidad de amcso al crÉdito hipotccado otorgado por el BIESS, con mejorcs tasas,

plazos más amplios y financiamiemo d€l 10096 del v¡lor dc la viviendg componcntcs que

la ba¡rca privada no pucde igrular. DG est¡ man€ra sc idcntifica cla¡amentc una mal,or

dema¡da en la chsc soci¡l media baja y mcdia tlpica @ienes R¡iceg CLAVE,2aL2)

S€gú¡t Cesa¡ Robalino Gonzagn dircctor ojecrfivo de la ABPE{ en una enrwis
concedida al Diado Hoy mcncions quc, *la veqia del BIESS es qrc ticne un fondeo

radical¡nente dif€rtrúc y a largo plam, ¿ üavés de las aporhsionos obligúorias de sus

afiliados mieirtas quc Fra la banca prirada ol fondeo tiene un costo que esfiá

eshech¡mc,ntc rclaciuado al libtt mercado, consocuentert€,ote bojo estas circunstancias

lastaas dc intqÉscomo los plazosdel BIESS nopueden seremulados"(DisioHoy,2ott).

Por oüa parte el Econ Ricardo Crcsta prcsidente de la ABPE, explica que: "el
ctúdito originado en la banca prrada está basado en el flujo de depósitos que rocibe de
loa clientes y esas captaciones tienen un costo. El originado en el IES§ es debido a los
aportes, obligaúorios por loy, de todos los ¡ñliados. Pa¡a la bonca pnvadq este negocio
requienr de invcrsiótt y esfi¡enzto, en combio pora el IE§§ es un t€rna & recibir morito§

2 Cqrsider¡ las vivlcndas que rcquicrcn acondclonarse cn el mirmo lug¡r €fi S¡o sE Gficl¡cntrüL
pm lo qw no rcquicncn scr rpoonsünidas o E¡Bhdado los hogEros a oo sitio.

(Minurvi. ORG,20ll)
3 Estima la cmtidcd dc üviendas que la socio&d debe coostrulr o adisiona¡ al $ock pora que

exi*a um rclación uno a uno ffire las viüen&s a&cuad¡s y los hqarcs Erc noccsitan ¡lojamiento.
(Minuvi. ORq 20ll)

l Asocirción de BgnooE Priv¡dos del Ec¡¡ador.
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imporüntes de dinero mensr¡lmcnte por eso han opUdo por ir tas los clientcs de la banc¿
privada pan pr€sarles dinero oon cl objaivo que haspasen su deuda ¿l IESS". (Bicncs
Ralces CLAVE,20ll)

Como consssu€ncia de csto cl Econ. Ricardo Cr¡esta prcsidcntc de la ABPE

afirma que la barica prlada podrh colocar menos crúditos hipoteuios. Por ota partc

existe la pmcupación que se pr€tada recmplazar la actividad bancarh privada por la

públicq al pareoer el BIESS no le rigen las mimras normar¡ que a los bo¡lcos. (nicrrs nates

CLAVE"20ll)

No obstrnte segfm un artlculo publicado por el IDE, cl BIESS bmbiéri dcbe dc

tener cauEh con sus polfticas de crédito )B qug existe un ricsgo a largo plazo si se

Gomenzara a pedir cada vez menos garantlas y ernpczaÍ¡ a eriüeg8r créditos e p€Nonas

g¡É no debcrlan ser urjctos de crédito (Boni[a,20ll).

En bqsc a lo mcncionado ant€riorm€ntc es importante además comparar la

evolusión dc los crúditos do h banca prlblica V privad¿ pan poder establecer una

perspocüva dc la situación de los bancos privadog además sabcr si odstc alguna bracha

cnúe estas dos"
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13 Objetivos

Objetivo General

Determinar la relación existente entre el monto de crédito hipotecario y los

precios de las viviendas en la ciudad de Guayaquil.

Objetivos Específicos

l Conocer cuárto se ha reducido el déficit de vivienda debido a la apertura de los

créditos hipotecarios.

2. A¡nalizzr las variaciones de las tasas de interés de los créditos hipotecarios tanto de

la banca privada como la banca publica.

3. Conocer sobre la evolución de los montos de los creditos hipotecarios.

4. Determinar si las tasas de interés de los créditos varían de acuerdo a la inflación.

5. Conocer qué otros factores podrlan influir a que aumente el precio de las viviendas.

l.4llipótesis

H0: No están significativamente relacionados los precios de la vivienda y el

monto de los créditos hípotecarios otorgados por la banca ecuatoriana en el mercado

inmobiliario.

Hl: Esüln significativamente relacionados los precios de la vivienda y el

monto de los créditos hipotecarios otorgados por la banca ecuatoriana en el mercado

inmobiliario.
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1.5 Justiñceclón y/o importencla

Una do hs razones por hs que sc docidió rcalizar el esm¡dio es por el csccnario

que se h¡ obssvado e¡r el sector inmobiliario en loo úhimos años e,r¡ lo rpfercntc a la

carteradc ctÉditoshipotecarios. Loscambios qu€ sc destacanes la in&ryención esü¡tal en

el sector financie,ro, puesto qw el BIESS dede el2010 es considemdo oomo'tl nuevo

jugpdor en el mcrcado, uno muy poderoso y con bastanto liquidcz" (Prado,201l, p{g. 19?) .

Otro punto importante que hay que dcsacar so¡r las últimas leycs y regulaciones

impuess al si*ema fi¡ranciero privado pr¡osto que han tcnido que rcducir la enüregn &
crúdito ñmE a la nueva disposición que protcgs al cliente. '§egún la l% cr¡arido una

pen¡on¡enüaenmoracm unaentidad financierapor un cÉdito hipotecario paracompr¡r

vivienda dc hasb ¡lf).000, lo único que &be lracer cs €nfrgar ese bien al banco y con

eso qrcda totslmcmt€ §aldada la deuda. Eso nos ha compücado un poco la vida y nos

obliga a ser mucho más carúelosos paÍa proteger el dinerc de nuesños depositanúes".

(Bieflcs Raicos CLAVE, 2013)

De aouerdo al Director dc l¡ Asociación de homotores Inmobilia¡ios do

Viviend¿s del Ecuadoq Jaimc Rumbea, los precios de vivienda a nivel nacional han

reflcjado un aumeoto pem estc no debc dc ser mayor al de la inflación. Incluso d€Saoa

que enhe los fastores por los que odsten variaciones en el precio es por el aumento dcl

solariq los matoriales de consür¡ccióo, o cl socrtm donde sc quiera la casa. Gonü¡¡, 2013)

Los aspoctos mcncionados conllevan a raaliza¡ un esü¡dio cmplrico en cl que se

obsere el curportamiento del monto de crúdito y el prncio de la üüendq variables que

son rclevantes para la econourh nacional. Con este análisis podremos rcsponder a la

pr€gunta qrrc se cspecificó cn la sección dol planrcamiqto dcl prroblema ya que si se

cstuvieran incre,rnentando loo procios dc l8s viviendas sin un fundamento sostenido, esto

podrfa darevidencia dc que se podrla gpnerar una burüuja inmobiliaria Con estc análisis

t€mdrÉrnos un¿ visión más cla¡a aoerca de la evolución del mercado inmobiliario.
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1.6 Alcrncc del e¡tdlo
El prescne nabajo dc investigiación oplorará la sitr¡ación del precio de las

vivio.ndas en cl mercado inmoüiliario de h ciudad dc Guapquil, lo quc se pretende €s

aoalizar cuanto ha variado el prrcio de ve¡rtr de estas y si esto está infl¡¡enciado por la

gran frcilidad dc acceso a crédítos hipotecarios que so viene dando desde octubre dcl

2010 por la inyccción de din€mo que otorgó el estado a &avés dcl BIESS para ese

mercado.

La investigoción no abürsa un esudio para dorcrminar si podrla o no ocr¡nir

crisis inmobiliaria o detcrminar la existorcb dc una burtn{a en el sector.

Dc igusl manera la conclusió,n quG sc dé dr¡¡ante el &sa¡rollo de esta

investignctón no se la podrá tomar dc forma gpneral es docir no @mos deerminar qrc

lo mismo ocurne cn otr¡s chda&s o en todo cl pals ya que el esn¡dio solo se cfectuó para

la ciudad de Guayaquil y Qio el supue$o de Guyaquil Meoopoliuno.
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2, Rwl¡ión dc Tnb{oe Ptwic
Pa¡a el des¡rollo del presentc trabojo fi¡c noccsario incunir en una investigación

de tipo bibliográfica donde los siguienhs trabajos que se d€tallan fueron de gran ayuda

para la elabomción del misnrq aportando información nccesarh a uilizar.

l.- Docume,nto & tcsis: *[¡s Detprminarites de la dc'nranda de la vivie¡rda en las

ciudades de Guayaquil, Q¡ito y Cucnca: Un análisis multinomin¡l". (catuis R¡moq

P¡zniño, & lvtcodozq 2010), En estc dooumorüo de Tesis los a¡torcs Cadena, Ramos,

Pazmiño & Mendoza r€¡lizan umestimacióri d€ un modclo de dÉÍra¡da de üvienda en

el Ecuador a nivel microeconónrico de los hogares ecuatori¡nos, mediante el modelo

econdtrico logit pa¡a eleccioncs múldples como rczult¡do dc una decisión erire las

variables alquilar o comprar una vivienda Afima¡rdo quc mcdiurtc este üabajo *sorfa

posible continr¡ar investigando a futt¡ro el impacto de algurras altcrnativas de polfticq

como subsidios ditpctos a la adquisición de viviendas (ane el positivo efecto dol ingreso),

como el bono dp viviendq incluso simulardifer€ntcs magnitudes dcl mis¡no".

2.- Documento de csh¡dio: 'El mercado dc srédito hipotecario de Perú del Banco

Ifttcram€ricsflo de Dcsarollo". lnanoo Intcrarncricaro de Dccar¡ollg Intcr-Amerlcan Dwelopnraút

Bmlq 2003). En cste documento de e*udio sus autotes, Hugo E¡zaguirre dcl Sante y Carlos

Cal&rón Seminario analizan "L¿ evolución dol crédito hipotccario en los últimos doo

decenios cn el marco de la polftica económica y habireional aplicada por los difercnrcs

gobiurtos dr¡n¡rte eS perfodo. Sc d€§crib€ri los prognmas qw acü¡almcntc ojecuta el

Est¡do para cl financiamiento & vivicndas de intÉrés social. Y por último se rpaliza un

análisis sobre h sia¡ación actusl del merpado de crédito hipotecario". (Banco Intcramericano

de Des¡rrollq l¡tcr-Anerican Dwdopmcrt Banh 2003, pú9.3)

3.- Documento de rcsis: "Estr¡dio pan detcrninar la prrscnch de una burbuja cn

el mcrcsdo inmobilirio del Ecr¡ador". lcucnaor¡rgoú, zotr¡. En el presento documento de

Tesis cl ar¡tor rsaliza rm análisis c,mpfrico sobrs cl somporüamiento de precios de

viviendas pra daerminar si sc €mcucilüan por encima de los indicadorcs fimdamcrtab§l

dcscartudo asl una evidcncia de burüuja Tras aplicor cl modelq llegú a l¿ conclusión

quc el mercado it¡t¡obiliario del Ecuador ticnde a rcgulame, cs decir, los precios actuales

se cmcr¡qrtran en equilibrio y no existe evidencia de una buóuja inmobilia¡h en el pals.
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4.- Documento de tesis: "Det€rminantes de los precios de vivienda en la ciudad

dc C¡¡enca 20ll-20122 Un análisis cconométrico basado eir la metodologh hcdónica''.

(Arse l\rsldorr¡do & Sactanr¡ Torrcs, 2014). En este habajo de invcstigEción "sc determina que

el precio de lo vivicnda usad¿ en la cir¡dad de Cuenca, n¡edianrc la aplicación de la

meodologfa tredónisq la ct¡al consisto en una estimacióri del precio dp la vivicnda en

ft¡ttción de sr¡s caracrcrfsticas dc tipo cuantitativas y cualitativaq rplacionadas con el

tamañq disuibt¡ciótt tipo de materiales y acc€§o a servicios Msicm. Se llegú a la

corclusiótt que el precio de las viviendas usadss cn h cirdad dc Cuenca estñ influcnciado

dircct¡rentc por: el esmdo en el que sc ensuentria la vivienda (tccho, poredes y piso), la

vhde aoeeso, en númerc de dormiorios y scwicios higiénicos, material de las paredes y

piso, calefón a g¡s y los mct¡os cr¡adrados de consúr¡cciót''. (Arce lr[aldmado & s¡ers¡il!

Tor¡8,2014, pág; f)

5. - Documento de estdio: "Relationshrps and rationing in consumer loons'

(ctakravuty& soofi, l99l). En el siguientc trabajo & inve*igación, los ar¡tores an¡lizan las

rclaciottcs quc existen para b dasrminación de h tasa dc int€rés en dos clases dc

péstamo dc consrmo: p{stamo hipotocario y préstrmo & spcid putpses. En este

e*dio citr a diftrpnrcs autor€s aomo: Berger and U&ll (1995) qrrc srstenta "in the

contercof sm¡ll-business lending tüatrclationshipduruion is irnportant forddcrmining

ratcs and collúcml requirements on srn¡ll-business lirps ofcr€dit brú is lcss importsnt for

moúgages and equipmcnt lons.." (Clralaavrty & Scoü, lg9l, póg. 14)

6. - Documerito dc estudio: "A model of crcdit risk, oÉimal policies, and assct

p,rices". (Bassk & shapi¡o, 2005). Esto a¡tfculo, ptserita un modelo eoonómico eir el que

intervic¡re un rcprcscntante prestatrrio y un r€prcscntanE prestamista, y sc basa eri un

anáIisis de equilihio que pcrmita obecrvar el impacto por la intervención del riesgo de

crÉdito.

El autor sustcnta *Prior to d€bt maturity, in bad súatcs, thc equilibrium marka
price is ircressod in the p¡es€noo of crcdit rish while in good statss, the nrarket price is
decrcascd. This is bccausc ürc borrcrrcr shiffs wcalth ñom good to bad st¡tcs in saiving
to m€Gt deh oblignions and rpdr¡ce deñult co$s". (Bosak& shapiro,200s, pág. i)

7.- Docurrenúo de eg¡¡dio: "Carasterf$icas de h vivienda, determinantes de su

valor de mcrcado: Una aproximación utilizardo un modelo de precioc hcdónicos".
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(Tr&rclrz l,Iartfn,2000). En esE csh¡dio se analiza que las caracterfsticas de las viviendas

son variables &tcrminantes del prtcio de merpado, y utilizan la mctodologfa de prccios

hedónicos. El arrq indica quc'tl procio do la vivienda suftre mayores incrcmentos

dcbido a nr sryerficie y a la localizssióri de csa vivienda cxprcsada ñrndamcntalmentc

por su acoosibilidad y localización". 1rrúnchez tt[arttr¡ 20fi), Ég.29)

8. - Docunento de csnrdio: ."§ocutity priccs a¡rd intercst ¡¡tes". (tvfitdrctL t9l3).

En el presonto cstudio scñalan cl artfculo publkndo en l9l I sobrc las inversiones de los

bonos feroviarios. En pesench dc una depesión la de¡n¿nü de créditos en esa época se

mantlo dcntro los lfmites. Adcmás dcshcan que los presaurios son siempre adversos ¡
concedcr una mayor tasa a loo préstamos de rnayor drnrción.

9. - Documento de cstudio: "Financial cycles: what? how? when?'(claessen$

Kcc, &Tcrroncs,2010), Los autorcs f€alizaft una investigación ¡ un gn¡po de palses con el

fi¡ de rcsponderaspectos rclevantesacqc¡ de losciclos económicos. Rccalcan qr¡c en su

estudlo cmcontaronqueoxi$e unaconelación altaent¡e losciclos de crüitoy los precios

de las vtviendas.

Ad€m& susfientan*We findthatthere a¡e indeed feedbackeffects barrccn house
price and crcdit cycbs as disruptions in one market aggravato the problems of the other,
probably bocause of collereral consraints and cunplementarities barreen credit ¡nd
housing finanoc. Whe¡r housing dovmtums a¡€ accmlpariied by firuncial crises,
dovmürns End to become longer and dceper." lClacsscnq Kocc, & Taro¡rcsr 2010, pág. 4)

10.- Documento de estudio: Cr€dit and prices. Oeblen, 1905). En esE documento

explien loo hochos que conllevur al crédito: cmisión de gÉstamos (préstamos &l
Gobierno), amplia furcorporación de nuevas compañfas y consolidación dc antiguas, cto.

[,os autorcs indk]ur que los hombres de ncgocio rusurttn al crédito por las

ganancias (valorcs en moncda). Explican quc Gn uns ctapa de prospcridad odsrc un¿

oryansiótt de crÉdito y aum€nto de los precios gp,nerale$ La etapo de crisis y depresión

oonsta de una corfiacci&l dcl oÉdito y una cafda de los prccios generales.

I l.- Documento de esudio: *Precios hedónícos con variables liri€alcs". (Lcver D,

n.d.). En esE artfculo, hac¡ rcfersocia a que clristcn oúas variables qtn están relacionado

con cl valor de bie,n mfa cita como determinsritss del prcch el prooeso de inversión,
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espcculación y arbitraje. Que da corno ¡esultado el crtcimiento y desanollo urüanq

congestionamicnto por el aumcr¡to de b població& €e.

12.- Dosumento & tcsis: "Detcminantc del pecio de las viüendas aplicación

al caso Argcntino 1993.2007'. (crochi, 200E). la invc*igaciórt cstá cenüada en determinar

los factorcs que influyen cn loc procios de las viviendas. A püftir de aquello determinar

si existe un¡ burbuja irmobiliariq han considerado este estr¡dio debido al comportamtcnto

de los individuos¡l recuniracomprarvivicndas, los autorps recalcan quc €sto se produjo

por el contc¡rto inflacionario. Al final del c$udio, los autolps corcluyen que el incrpmerúo

del prccio es ocasiona& por la rccuperación del salario real y en poca medida por la

especulación.

13.- Documcnto de esadio: "¿Existe una burbuja de procios en el mersado de

vivienda ecr¡¡toriano?'. (cIEc, 20tt). [.os autorc$ en esta investigaci{ln preteoden

enconu:ar evidencias pora determinar si existe o no burbqia inmobiliaria en el pals,

concluycrtdo que no odste evideircia para considerar que existe rura burbuja de precios

eñ el mcrcado inmobiliario. Sin einbargo, rcc¡lcsr quc "h¡y aspcctos que dcben ser

monitorcadoe cmsEntemmt€ en las institucimes fiu¡rcieras pora mitignr el ricsgo que

en el fi¡turo se forme".



l2

3. Mctodologh

En cl dcsanollo dcl prescne üabajo de tcsis se hizo uso dp los tipos de

investigación descriptiva y enplicativa

Descriptiva, pt¡esto que sc trata de un estudio agerpa del mercado inmobiliario

dottd€ interviencn difercirrcs variables refcrentes a estc mercado, las cuales se debe

investígar y recabar infomacióru cstudiar sus caractcrl*icas y comportamiento. 'Esta

investigasión se sopofta principalmentc cn técnic¡s como la encucsta, la cntrevistq la

obscrrración y la rcvisión documcntal'(Bcrasl,2010, p{g" tl3). En nuesho caso h¡ sido de

much¡ imporfircia l¡¡pvisión docume'ntal pampodertenerunavisión másampliaaoersa

de nuesho tcm¿ de estudio, adernás se rualizó dos erttovi*as a profesionales cooocedores

acerc,adeesto mercado.

Explicativa, esúe tipo dc investigoción tiemc como ñ¡ndamcnto la prueba de

hipótesis causolos de tcrser gpadq es dooir, id€otifioacióri y anáIisis dc las causales

(variablcs indcpcndientes) y sus tpsulta&s, cxpresados cn hechos verificables (vuiables

dependientcs) (Baul,2010, pág. ll5). Para nucst¡o arálisis se ha plantcado un modclo

ecor¡oméuico para la medición del comportamicnúo dc las variablesde cstrdio, las cr¡ales

sc mension¡n en el capltrlo de análisis de información. A continr¡ación se pr€s€ot¡ loo

modelos y métodos dc estimación utilizrdos.

D¡toc dG sedc dc tleupo

Una seric de tiempo cs un corjunto dc obacrvaciones de los valorps & una o

varias variables a lo largo del tiempo, el orden crorológico & las observaciones

proporcionan información pOcncialmentc imporhnte. Tal infomación es rccopilada cn

intervalos rcgulares y se puede presentar do forma dioria, scmüral, rnensral, tim€snl
semcsüal, ctc. Un ojcmplo dc datos dc serie de tiempo es el lndice de p,recios al

conrumidor, el pnoducto inrcrno bn¡to, etc. (wmhidgp,2009, frg. 8).

Para nuesFo esfi¡dio se hiz¡ en primera instancia un análisis de los d¿tos con un

modelo de regrcsión mrlltiple & seriesde üernpq cabe rpcalcarquo no se pdo lraceruso

efwtivo dc ese modclo dc rcgresión y8 qr¡e el nrfunm dc obssvacioncs de ssda r¡nE de

las variables a analizar para cada r¡rüanización es peqtrcño por lo que propolrionan

rcn¡ltados iltconsisEntos. Por cllo no so profirndiza cn econometrh de serics de tiempo.
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Coltn¡te¡ do crnblo c¡tructunl: Tc¡t QLR

En oconometrfa cr¡ando se menciona un cambio €sm¡cftnal, se refierp al cambio

inesperado de un¡ va¡iable en una scrie dctiempo.

Pa¡a analizar si hubo o no un cambio esüuctural Gn una dc nuesEas variables

mris rplevante de nrrcsúo málisis hemos utilizado el Tes QLR (Qr¡andt Likelihood R¿tio

Test or §up Wald), cl ctul es un¿ versión modificad¡ de la prueba dc Chow utilizada para

identificar las fech¡s de quiebrc, por ello se la conoce como cl má¡rimo e*adlstico F del

Test de Chow, en un rango de r, ro, É t S r1(Univcnúty of Pcnnsylvuria):

QLR = m¿r[F(ro), F(ro * 1), ... , F(tr - 1), F(rr)]

Este estadlsico selmiona h F más grande, la fech¡ que ccresponde al

cstadlstioo F más grurde, es dondp sc poduoe el cambio cstimado. Dado quo este tost es

el rná,rimo dc mrchos estadlsticos F, no sigue una disaibuciótt F futdiviütal, sino que

neccsia una dismibución que depcnda del número de rcsriociones en las pnrebas

conjuntas y &cs/T I tJT (Apisráncamon¡,2014).

C¡bc merrcimar qrrc dcbido a que h disüibución asintótica asum€ etrc h! \
no cs6n cn los e¡rt¡Emos, lo que se lrace es excluh cl l5o/o del principio y el final de la

muesüa pan tcrier brrcnas estimaciones, es decir no se utiliza el prircipio ni el fin¿l dc la

muestra, fijando un rccorte & l1e/o ?o = 0,15I !ft= 0.75T, por lo httto solo se

ütilizarh ellú/o & la mwsüa €n sl (copistrtu Csmor¡¡, 2014).

Ihtoc dc plrcl
Un coqiunto de datos de panol o trnúién oonocido como d¡toe longitudinales

const¿& una serie tomporal porcada unidad de sección crüzáda. En gpncral la longind

dc hs series teinporales (t) srcle scr mucho más corta que el número dc unidades de

sección cruzada (n) lvetasoo, zot+¡.

(Xu,Ya) l=l,u.,n,t = 1,...f

Dónde: i = rmidad (indiyidual), n = nfm€ro de unidadcs individuale$ de tsl ma¡rcrra, I =
1,...rD

t = pcrlodo dc tiempo (afus, scrneshes, üimes{re§, meses, ctc...), T = nfn¡rem de periodot

de ticmpo, dc Al manerq t = t,.,.7
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"[os coqiuntos de datos de panel están mls orient¿das hacia el análisis de
sccci<hr cruzada - son "anchos" pe(r, en general oortos. La heterogeneidaff enüe las
unidades es una partc esencial (de hcchq a menudo es el cenho de atención) del análisis"
(Greenc., [{odclm pora &tos dc penel.,199D, pág§. 532-533).

'El análisis de datos de panel, es el objeto de eshdio de un¡ dc hs ramas de la
lite¡atum econor¡rétrica m¡is activa y ueativa E$o ocune, cn pa¡te, po¡que los datos de
panel ofrecen un entoilio muy rico para el desarrollo de técnicas de cstimación y
resultados" (Grceoe., 1999, pógB. 532-533)

Tipo¡ de detmdc pncl
El conjunto de datos de panel pucden ser balanccados y no bahrrccados Sc dicr

que el cor{unto de datos es un panel balanceado si se tiene todos los danoo completos, es

decir si "sc ouenta con los mis¡nos periodos T para cada una de las unidades de corte

transversal N, se ticncn los mismos periodos pan todas las pcrsonas, emprosas, ciudades,

ctc.". lwol&idge 201Q póg.466)

En algunos caso* exi*cn coq¡untos de datos de panel, en eryocial sobre personas

o emptesas, etc. que "carccen de ciertas obscruapioncs cs docir no so ob§€flrafr en algunos

periodosdeücmpo, al me¡roscnalgrmasunidadcsdecortcranwcrsal de lamrrcsüa'. En

csE caso se llama al co,tfmto de ddos u pancl no balanceado(woolüidge,2010, póg.4ss).

Modcb dc cfsstos filmy ahrúorioc.

Ia eiguiente información que se dctalla fr¡c tornada del Libro "Inlroducción a la

oconomeffa. Un e,nfoque moderno'de Jeffircy M. Wool&idgc. Cuana Edición.

s Oaoo de perct üene un mcjorconbol soürelas hetcrogoneid¡e inobservableq estosc rcfi€rc
al errr qrc so po&ce el no poner algrma o varia¡ rn¡iablos Gn el conJunto de datos de esü¡dio dado su
caráctcr de inobscrvabilidad, pero qrrc ticnen omelación con las vuiablee obscrvabl€§.
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Efectc ñJoc fihcd elfcct¡)

El modelo dc pnel dc efcctos fijos es un modelo & efpctos inobservables donde

se permite que estos efec'tos estén aúiüariarncnte conclapionados con las va¡iables

explicativas cn c¡da periodo de tiempo. (wol&idge mrc,pág.u2)

Estc estimador utiliza r¡na tn¡¡rsformaclón para eliminar el efecto inobservable

4¿ üttcs de la e*imaciótt. Ctulquier variable qu€ §ea constarit€ en el tiempo se elimina

junto con q.
Pa¡a vo'r cómo ft¡rciona la rursformación de cfcctos fijo§, considcramos cl

siguiente modclo con una sola variable explioativa para cada i,

lt = §txu I o¡ * ttu, t = t,2, -.,T, (l)
Ahora, para cada i, se promodia l¡ ccuación on cl titmpo y se obtierrc

!t=F$t+at+q, Q)

Ilondc 9t = T-ttI-t!u, y asf sucesivamente. Como a¡ p€rrtranage comtante

en el tiempo, apar€ce tanto la ect¡ación I como la 2. Al rcsüar la cct¡ación I de la Zrrra
cada ü, se ohiene

tu-9t=Ft(xu-&)+lus-ú¡, t=t,2,-.,T, (3)

o

lu = 0$u * üo, t = t,2, -.,T, (4)

Donde irt = Iu - Il son los dafos con el tiempo doducido sobre /, y del mismo

modo para f¡¿ y &t. Esta Eansformación tanrbién se conooe como [a¡rsformapión

inüagrupal,

En la ecuación 4 es quc el ofesüo inobservable,cr, hr dcsaparocido. Esto sugiere

quc se d€bo haccr un¿ csúimación combinada de MCO de la ocuaoióri 4. Un estimador dc

MCO cmtbinados quc sc basa en hs variablos con el tiernpo deducido sc llama estimador

de efecttos fijos o inüBgntpol. Si se ctpe {pe o¿ no está correlacionado con r¡r es mejor

utilizar el estimador dc efestos alcatsios. El estimador de efcc'tos fijos permite ta

correlación arüitnariaen¡e ar y hs variablcs cxplicativas en cwlquior periodo. Debido a

esto culquicr varhble arplicativa que sea constente en cl tiempo para toda f, queda

eradicada por la tansformación de efectos fijos: i¡¡ = 0 para toda f y t, si r¡¡ es

con$ants en ü. Oilool&idge,2010, póg& 4El.{t3)

Los métodos de cfectos fijos se aplican dc inmodido a loa paneles no

balanccados, pcro se debe dar por sentado que las mzonÉs por las qrrc ñlan algunos
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periodos no se rchoionan de forma sistomáticacon loser¡orps idiosiricráticos(wool&idge,

2010, pó9.496)

I¿ mecánica & h estimación de cfaotos fijoa con un panel no bola¡rceado no es

mucho más diflcil quc orf,r uno belanccado. Si n es el nfimero do pcriodos poma la unidad

de cort€ üansversal f, sencillanentc se utilizan las obacrvaciorcs I¿ al rcalizar la

ddr¡cción del tiempo. El ntlmerc toüBl de observaciones es €ntonoes Tr+72 + ... + f¡v,

Como en cl coso balanceadq se piemde un grado & libcrtad pom cada observación de

corte transvcrs¡l debido ¿ la dedr¡cción del tiompo. Cualquier pa$Eta e*adlstico que

pueda procesar una regrcsión de efcctos fijos rcaliza el ajuste adecuado por esa Érdida

dc infqnracióü. El probtana rnús diftil que se presenta gon un panel no bala¡rceado es

det€rmlnü por qrÉ está fi¡cra de balarco. Un ejemplo dc e*o cs al ratar de rccolectar

todos loo datos de las variables claves de cicrtos altos para ciudadcs y eshdos. §in

embargo mienüas no se conelacione Ia ar¡sench de datos de un¡ daerminada f con los

€norcs idiosincrúdcosru¡ el panel balanceado no gene,ra problemas. (wool&idge,20to, pó¡;

4tr)

Efccúoc ¡hrúorloc (Rrudom oficctr)

El modclo de efectos aleatorioq es un modelo de datos de panel de efectos

inoüssrvables dondc se asume que tal efocto no esÉ corelacionado con las variables

explicativas en cada periodo de tiempo. (wool&idgc, 2010, póg; s42)

Considerando el siguienrc modclo dc efectos inobservables,

lu = §o * Ffim + ... + Frxw, * a¡ * us, (1)

Donde se ircluye, de mancra erylfcit+ un intercepo dc modo qr¡c sc puede

suponcr qrc cl efecto inoüservable,c¡ ticne media ce¡o. Cr¡a¡rdo úilizamos cfpctoo fijos,

el objctivo es eliminar 4f, [rorque se cmsidera que está conelacionad¡ cori una o mós de

las r¡¿1. Perc supongamos gue ar no esÉ cor¡placion¡& con ningua variable explicativa

en todos los pcriodos. Entonceq el uso de r¡na fansformrción para eliminar c¡ dá como

rpsultados estimadorps incficbntes. (wml&idgc, 2010, póg$ 490-091)

I¿ ecuación I se vuelve un modelo de efectos deatorios cuando se da por

sentado que el efecto inobservable q no se cor€lacion¿ con ningum yariable explicativa:

Cov(x¡¡,a;) = O, t, = !,2,,*TtJ = L,2,...,k, (2)
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"Este modelo es más eficiente ya que l¿ variuza de la estimación es mcnor, pero

€s mcnos consistenE quo el & efoctos fiiog cs decir es m¡is e:racto en el cálculo del valor

del parámeúro pcro €stc pucdc cstar más sesgado qtre el de efectos fúos". (Mortc¡o Gran¡doc,

20u)

Tcrt dc Heumrn: Elocclón cntrr efccto filos y ¡hrtodoc

Es importmrc conoocr si el modelo adecuado para rcalizar un análisis de

nucs¡os datos es cl de cfsstos fijos o cl de cfectos aleatuios.

Dado que los efectos frjos permitclr una corrclación a¡üiraria coE€ @ú6 y las

rp77, mientas quc los cfectos alcatorios no, sc considera ampliamente quo los efrctos

fijos con*ituyen rma hcrramientr más convincente para la cstimación de los efectos

ceteris ryibw. No obstante los cfectos aleatmios se aplican cn ciertas sitr¡acioncs.

Evidenternente si la variable orplicativa clave es constantc cn el ticrnpo, rr es posiblc

usar eftctos {ioe para estimar su efecto sohe y, §i lo que inteiesa está en una variablc

erglicativa qrrc canbia con el tieinpo odste un casn en cl quo se utilicc efectos aleatorios

on vsz de cfcctoe frjos, perc las sitr¡aciones en las crules Cov(x¡¡,ot) = O deben

considerarsc tnás la orcepción que la rcgla lwootrtldgq 2010, pá& 493)

Púa poder clegir enüe bs modelos & efotos fijos y alcatori«» se us¿ el

conüaste do Haug¡un (197E). Estc contaste rcaliza una comparación cnüe un estimador

consisenE (cfectos fdos) con un estim¡dor eflciente (efectos alcatorioq eñciente y

consisterto). [¡ conver¡iente cs úil¡zar las estimacimes de efectos alcaúorios, sin

embugo cuando los rcpresores y el en'or especlfico del individuo (ur) está¡r

comelacionadoe, el estimador de cfectos alcatorios no es consistente, por cllo utilizamo§

el Test de Har¡sman para determi¡ur la cmsistc,ncia o no del mencionado estimador.

(Wooleidge, 2010, pá& 193)

En la prácdca si no hay rechazo significa que las estimaciones de cf€ctos

¡leaúorios y fijos cstán lo suficientpr¡rcnb ceipa qr¡e no importa cr¡ál usar, o bien qt¡e la

va¡iación dc muest¡eo es tur gfando en las estimacioncs de efectos ñjos que no se puedc

coocluir qrn las difttpncias qu€ son slgnifrcativas e'sdp el punto de vista próctico son

egadfstlcamentc significativas. (lvool&idge, 20t0, pó& 493)

é Efectos inobssrvables
7 Va¡iables explicativas
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Un reclrazo medimte la prueba de Hausman significa que el supuesto clave de

los efectos alcanorios, es ñlso y por ta¡úo, sÉ usan hs esimaciones dc efoctos fijos.

(Wml&idgp, 2010, pá& 493)

El TGst & Har¡srnm sc disüibuye corno rm test chi-cuadrado (§túwcb sirc,2ol4)

y su notación es:

H * (9"- §r)'(V"-V"\''(0"- p")

Dónde:

p"Es el vector de coeficienEs del cstimador consisterite.

p, Es el vector coeñcientc & coeficientes del e*imador eficicnte.

Co¡tr¡¡É dc Autocomelre,úu: Tc¡t dc Wmldddge

Debido a quc h conclación scrial en los modelos de datos dc porcl lineales scsga

los er¡orps estánd¿r y hace qrrc los rpsultados scan Í¡enos eficientes, es ncgesario

ide¡¡tificar lacorelación serial en el ténnino deenor idiosincráticoen un modelo de datos

dc parcl. Por cllo aplicamos el tcst de Wool&idgr para autocorclación cn d¿tos dc panel

cste contraste fi¡c dcsarrollado, cono su nornhp mismo lo indicq por \[ml&idge QA0».

Y utiliza los rpsidules de trna regresión de prime'ras difercnsias, observando que si €¡¿ no

e$á scrialmentc corrclacionado, entonces la cot¡elación enfip los eñorcs

e6 difermciados para el pcriodo t y t-l es igrul a -0.5, rcalmenE la pnrcbe dc Wooldridge

consiSe en probaresüa igusldad.

La hipótesis nula dc e$e conhastc es qw no existe atÍoconehoión & primer

ordcn, y tan solo bosb aplicar esE e$ una mla vez en nues$o análisis y scrvirá para

dctectar la ar¡tocomelación tanto en el rnodelo de efestos fijos como en el de efoctos

aleatorioe, ya quc rc depende dcl método de esimacióri (Dsvid M,2003).

Contn¡üe¡ dc Heúcmcodrsttctrrd (efcc'foo ñfm): Tertdc W¡H

Existe rma form¿ d€ sabcr si nuesüro modelo estimado tiene problenr¡s de

tptoosccdastidad a üavés de la prueba &l ItÁultiplicador dc Lagrangc dc Brcusch y

Pagnn.

Sin embargq de apr¡erdo a lo espooiñcado en el libro de Grcerrc, A¡rólisis

Ecorrcméüico, 2000, pá9. 598, ésta y oüas pruebas son scnsiblcs al supucsto de la
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normalidad de los errcrcs; afortuudamente, el cshdlstico modificado de Wald para

Het€'rocedasticidad ñ¡nciona auncuando dicho supuesto es violado.

Ia hipótcsis nula dc esa pruebe especlfica que bs rcsiduos de la regrcsió¡r con

cfectos fiios rcn homoccdasticos o¡2 = o2 psra todo t = !, -.,Ns dondc IV, os cl número

de unidades tra¡rsvers¿les (Bumr, 2001).

El estadlstico modificado dcl test do Wald cstá deffnido como:

Ne

w=t@?:-62)21. V¡
t-1

Distibuido como X'ÍNnl Uuio la hipótesis nula

Modelo dc rcgrcdón Robu¡t Srndrrd Errors pore correglr lr prcrcndr de

hotemoedr¡tlcldrd e¡ l¡ e¡úlneción,

Una wz quc sG ha onconüado evidsncia qu€ existc problernas de

heterocedasticidad on ol modelq cs nccesario conegirlo. Para esúo se utiliza la cstimación
*Robu$ Estúridar Enors" especificando h opción vce (robust) antes dc coner la

rcgresiórt.

Aunquc los cocfisicn&s esirnados son los mismos con o sin la opción vce

(robust), loo qrorrs csándar se conigen y el t+stadfstico de cada un¡ dc las variables

manifiestan un pvalrc más prcciso. (stara,2014, pág. t4)
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4.Ilfi¡ruTeórico

4.1. f'udrmentoc consilcndo¡ ¡ob¡e el cródtúo, cl inter{ry lr produccilin

Hay que partir en est€ análisis de quc Mises e:rpone dos tipos de crédito: crédito

de me,rcancla y crédito circulatorio. (Von Miscs L. , 1936 págs.29b2§)

4.1.1. El cródito

Ravier (201e p¿g.7$) cit¿ a Mises (1949) que "la eftidad que no emita medios
fidr¡ciarios sólo puede conceder el llamado crédito mercancl4 os deoir prestar únicamÉ,rite
su propio dinero o el que sus clientes le hayan entregado en depósitq aplam. La oreasión
de medios fiduciarios permite, en cambio, ampliar la cuantfa de las sumas pnesüadas,

siéndole posible al banco excsder esos limitos. La institución puede ¿hora otorgar no sólo
crédito-mercancla, sino además crédito circulatorio, es decir, crédito concedido gracias a
la emisión de medios fiduciarios".

Se considera el crédito mercancla a'oaquellas fiansacciones crediticias qus se

caracterizaü por el kho de implicar un Mcrificio por parte del que reallira la obligación
inherentc a la frans¿cci&r antes de que la oba parte realice la suya. Dado que sonstituye
un sacrificio para una de las partos, se equilibra por una ganancia que sc establece en
correspondencia por la vent4ia que la otra obticne al disponer del objeto adquirido en
cambio más pronto, o lo que es lo mismo, por no tener que oumplir su parte en el contrato
inmediat¿mente". (V* Mises L. , 193ó, Égs. 29E.299)

Mientras el crÉdito circulatorio o'ss caractsriza por cl hecho de que en ellas el
beneñcio de la parte que recibe antes de pegar se equilibra sin sacrificio por la otra parte.
En las tranmcciones dc este gupo, el que otorga el crédito renuncia durante un lapso de
tiempo a la posesión de una suma de dinero; pero esta renuncia no se ü:¿duce para él en
reducir una satisfacción'. (Von Mises L., 1936, pág, 299\

Fritz Machlup, define s estos dos tipos de crédits como crédito de Eansfersncia

y crédito qpado. Ravier menqiona que "los bancos centrales al tener la capacidad de

expandir Ia oferta monetaria, estos pueden crsar crédiúo". ¡Ravier, En busca del pleno empleo,

2010, pá9. 79).

Además Ravier señala que "los créditos oreados r€pres€rifan unidades
adicionales del medio de cambio qus son ir*ercambiables con todas las otras unidades de
dinero ofrecidas en el mercado a cambio de bienes y servicios. Por ello estas unidades
§on aoeptadas en las tnnnsacciones de mercado como las unidades de la oferün moneilaria
existente antes de la expansÚn monetaria". (Ravior, En busoa del pleno ernpleo,2010, pág. 79)

Mises afirma una importante distinción enfit el crédito crcado y tnnsferencia:
*no se produce la disninución en la demanda de los consumidores por bieneg seruicios
y recr¡rsos que ocurre normalmente ante la decisión de alrorrar más que anteg para
compensar el aumento en la demanda de recursos y fiabajo por parte de los inversores
que han tomado el credito creado qus sc les ofrecfa en el mercado ds crédito". (Ravier, En
busca del pleno empleo, 2010, pág. 79)
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1,1.2. ElinteÉ¡

Jesús Huerta do Soto define "ü¡sa o tipo de interÉs al precio dc me¡pado do los

bienes presmtcs cn función dc los bienes fi¡t¡tos" (Ravicn, En hsce del plcm cnrpleo, 2010, póg.

43).

Ya definidq matcmáticam€ntq la usa de intcÉs "es la cantidad de dincro que

pocibcn los prestunistas cru¡rdo conced€ri un cÉditq siendo igual a los intercscs

psgados ptoporriomales a la cantidad presada'. Mllcr & Pulsinelli, tw2,pág,t?r.

Ludwing Von Miscs destaca una difercncia enft cl tipo de iñcrÉs de mer¿do

(tipo dc ine¡és brüto) y cl tipo de intqús originario. En ol tipo de inerés de merpado

intcrviensn dos componeirtes: la prima dc riesgo y una prima por la inflocióri o deflación

espcrada

B¿sado en ostos dos factores Mises 0949), ciado por Ravier (20rO pág. 43)

sostiene que "existen otros elsmentos que no son interés. El prestamisúa es siempre
empresario. Tod¿ concesión de crédito es una acción ernpresarial especulativa cuyo
resultado es incierto, Quicn presta dinero a oto sabe que puede perder todo o parte del
principal. Y este riesgo condiciona las estipulacioues sontractuales".

Mises (194t9'), citado por Ravier (2010, pás. ¿¿) manifestó que "el tlpo de intsrós
originario hacia el cual el sistematiende, variada la relación monetaria, no es ya el mismo
hacia el que anteriormente apuntaba Vemos, pues" cómo la propia fuerlza de dinero tiene
bastante poder para provosar cffiüios pemanentes en el tipo final del interés originario
y en el tipo de interés nouüdt.

Además Mises sustenta que la cuant{a del interés indica ¿ los individuos el llmite
que se deben basar para tomar decisiones eü $¡s inversiones. (Ravier, En busca dd plono
errpleo,2010)

Cabe sefralar que Ravier expone que o'cuando la tasa de interés brut¿ o de
mercado disminuye, es,te resultado debe de sor pmducto de una preferencia temporal que
postergue el consumo prssente para permitir prcducir bienes más a§ados del consumo.
Caso contrario se denominarla disminución artificial de la t¿sa de interés cuando sea
consecuencia ds expansión de crédito con emisión monehria o a través de un
multiplicador bancario que opera en un sistema de hnca central cotr rcserro
fraccionaria". (R uirr, En busca del pleno einpleo,2010, Sgs. a5-46)



22

4.13. El nodclo H¡yck-Gerrl¡on

De rctrcdo a la estrusilra inrcrtemporal dc la poducción, Friodrich A. von

Hayek a través dc lo que cm el poso dcl tic¡npo sc ha denominado 'el Triángulo

Hayckiano' lo orplica de mancra simplificada A continuación sp prcscnta lo

representación:

Ilustración I El

Fucnto: En br¡sca dcl pleno efnpleo-A&ián O. R¡vier (2010) É9. 55

Elrbortdo por: los autoneg

Hayek'a Eavés del gráfico (ver Ilustación l) prescnta dos aspectos: tiempo que
se requicre en un proceso productivo (ejc horizontal) y h estn¡c'hrn intertcmporal del
capital (eje vertical). l,o qt¡e sc visualiza como el lado de un riángulo rectátrgulo
representa la ¡plación que oxiste enür el bicn final dc oonsumo consoeuensia dc la
intervencióndc losdoselemcntos mencionadosproceso productivo yelücmpo reqrrido
para generarlo'. (Rsvi6, En br¡sca &l plcno cmplco, 2010, pág. 56)

Es imporAnrc rpcalcar que en bqs€ al esttrdio de Robinson Cnrsoe, "cl ahorro

constiOrye l¡ condiclón silu quo rrrnryln la formación dc capital y, al mismo tiempo se

traduce, en una boja en la pnefcrencia temporal y una disnrinr¡ción eil el intcrés originario"

(Rsvicr, En bu¡ca dcl plerrc crnplcq 2010, pó$ 56) to mcncionado sc explica mediantc el

tiángulo de Hayek:

Y¡brdr b¡bbrg
lrrtcrmedbs

V*r de le
prodrcclún ftid
o dGl !Éo en
cmqÍ¡o

Pend¡r¡tc:
Trl da
lntrrag
kne¡cft.

Thmpo o E¡r dd Procco
Producllrlo



23

Ih¡straci&t 2 Triángulo Hayek Eftrcto de un aumento de aharo voluntario

g¡¡¡¡mór.r
n:nncA¡,

corvTRAcoór.r
vEñtrc t {-: Co

Y¡br dt b
prodtrcc6n
fttd o d.,
t-o rn
conrÍuo

exp*r*gór*

C¡ Cl

Errilsüéür
lfotlzofrt?lt

Tt TO T¡ TO
fbY¡po o Ee-ddf-nee c Glord¡l

F

I

+-

Fuentc: En busca del pleno emploo-A&ián O. Ravier (2010) póg. 57

Blrborldo por: Los autone§

R¡vier cita qrc 1m incrpmento del ahono voluntario conlleva a quc los
individuos tengan una mayor valoraclón de los bienes futuos ftente a los bienes
prcsentcs. L¿ Ilustraoión 2 presenta los efectos cn el corto plazo: una baja del tipo de
intcré* y consoqrericias en la estn¡ctur¡ intcrtemporal de la proürcción. Por ma portc
estú la dismlnwió¡r del oonsumo (conuacci&r vertical), por ño lado s tondrá mayorcs
etapas de p,roducción quc sc incorporan cn el poceso productivo (opansión horizontal).

Ahon son posibles los proycc'tos quc antcs no G¡an ejecutados por frlta de almr¡o
dado que requcrfan €tapas más alejadas dcl consumo,' (Rav¡rr, En busca dcl plGno mph,
2010, púgp" 5657)

CIrtos rpsulados imporbrites que cia el ar¡ton "es h perdida contable en las
emptsas que sa dedican a la etapa ffral dol consumo pr¡csto quc el ahono implica no
consrmir; el dinero ahq¡ado, no consumido por la sociedad, se resigna a etapas más
alcjadas de cori$mo; al experimenhr frdidas contablcs cons€ürcnci¡ del aumento dcl
ahorrc el soctor de consrr¡ro despide peson¿l; hs idusüias cuya producción consta de
etapas más alejadas dc oonsumo final contata¡r más pcrsonal dcbido a que obtie¡re¡r
mayor rcot¡bilidad Gn sul inve¡sioncs". (Rsü6, Eú buscEdet plcno emplo,2010, pógs. 5n50

Puesto que la t¿sa de interés actlu como indicador R¡vicr explica quc *los

empresarios resringa zus inversiones en las etapas próximas al conzumo. Tenderán a
rctirar una psrt€ de la dernanda dc rccursos poductivos de le etapa flnal de consumo y la
trasladarfu h¡cia l8§ €hpas más alejadas del cqrsumq en el quc obtienen uno mayor
¡ent¿bilidad en Énrrinos comparativos. Por cada aumento dc la demand¿ de factorres

@nctivos en l¡sctapasmásalejadasdclconsumo seneutnalizaogü¡pensa€ilr sumal,or
parte, ototalmcnh, porelparalelo imqnentocn hofertadct¿lesrccrurosp,roductivos'.
(Raücr, En busca &l plcno cu¡plec 2010, É& 5t)

Després del suceso me¡rcionado Ravier indica que *al cstar libcrado de las etapas
más próximas de con$¡rro, tienden s e$ar obligados a rcstringir sus gastos dc invcrsión
en talcs factor€s. hodtrciendo asl un alargamiento tcmporal de loe pocesos productivos
haSa que la nucva tasa de prrefcrcncia tomporal de los prcoesos poductivos sc ocieoda".
(R¡vicr, En hsca dcl plcno cmpleq 2010, É9. 5E)

C¡

tocc¡ P?eürcüro
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I)ado qrc el ahorro se utilizó como inversión y conllevó al ¡umento de la
ptoducción de bicncs y sorvicios de consumo, en el largo plazo Ravier sostiene que
*existc una disminución muy significativa de los precios de mercado de los bienes de
consr¡mq dando como rpsultado a un crpcimicnto en tÉnninos rpales dc loo salarios, y cn
general, dc todas las rpntas de los futores originarioo de producción. Por últimq cuando
los proccsos emprendidos culminan y llepn temporalmentc a su firu la esür¡ch¡ra más
capital-intcnsiva generará un importanto inqprncnto cn la producción fimt dc bicnes de
@n$¡mo. En conclusión, el crecimie¡rto del ahor¡o y cl librc ejercicio de h función
empresarial son dos de los elementos rchvantcs puesto que rcfes€ntan una condisi&l
necesaria y el motor que impulsa todo poceso dc desanollo cconómico'. (Ravicr, En hrsca
dcl plcoo cmpleo, 20lO póg§. 5&59)

Jesús Hu€rtl de Soto enum€ra hs *apas qw ocurcn cualdo aumonta el ahorrc

volunt¡rio (Iabla l). A tavés dc egtas ñses se obscrva el prooeso de la formacióm de

capital, cottsiderdo como cl modclo dc tlayek Garrison: G¡vlcr, En bt¡sca del pleno ornplco,

2010)

0. (2010) 6t

Blrbordo pon L"os autor€s

Rogsr Ganison es el primcr oconomista quc en l97t con st¡ Austrínt
Mrc¡oeutpmics : A Dtagranaical F.xpstlon sxpone:

"En gráficos futenelaciorudos el proceso de formación de capital y las
distorsiones que las manipulaciones monetarias c¡usan eir el prloceso de merpado

Frse I l) Aumenta el alrorro voluntario.

3) Los precios de los bienes de consurno baian,
§sil§urno,_2) D-isminuye

4, Disminuys sl rstorno de operar en secüor de bienes de
§on§uflto.
5) Tienden n subir sn tdrminos reales los salarios (misrno irnporte
nominal con precios de bienes de consumo mas bajos)
6) Efecto Ricardo: se sustituy€n üabajadores por eauipe capital.
7) Baja la tasa de interÉs por el aumento de ahorro voluntario.
Sube la bolsa moderadamente.

Frse II

8) Aumenta el precio de los bienes de capial (resultado dcl
aumento de su demanda - Efwto Ricardo - y de la reducción de
la tasa de intBrés).
9) S€ incrernenta la producción de bienes de capital.

Fas*
ilI 10) §e despiden trabajadores sn el sector del sonsurno y s§

sontmtan sil les industrias de bienes de capital.
Faso
ry

I l) Se alarga de forma permanente la estnrctura productiva.

12) la producción de bienes y servicios de consumo aumÉnta
muclro, su precio se rpduce (más oferta con menor demanda
monetaria).§'arc Y
13) Aumentan los salarios y la rcnta nacional en términos reales
de forma pennanente.
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pnovocando ciclos económicos Pa¡a alcanzar e*e objetivo, se apoyó del triángulo
hayekiano que r€,pr€§cntu laesm¡ctura intcrternporal de la producción y sobrc elAgrcgwe
Time trlobt & Rothbad, que reprcsenta el mercado dc biencs pesentes y biencs futr¡ros,
reflejando loscambiosen laprcferenchtcmponl y ladsteminaciónde lat¡sado int€rús'.
(R¡ücr, En h¡sca dcl plcno cmpleq 2010, pá& 60).

EL modelo quc cxpone Ganison es un complemcnto de la tcorlq y utiliza tres
ele,merrbs escnciales: '!rimom, la estruot¡¡ra intertcmponal de la producciórL simplificada
en el Eiángulo de I{ayek Scgr¡ndo, frrontera de posibilidad de la producci&r. Terccro, el
merpado de fondos presables.' (R¡vler, En busco del plaro emplcq 2010, pág 65)

"Un c¡Ecimiento cconómico sostenible en cl tiempo sólo puedc seruiginado por
un aumcoto de ahono voluntario" (Rsvi€r, En h¡scE del plao c,mpleo, 2ül0,úg.6il)

[,os efe¡{os dcsptÉs de un ar¡urento dcl alrono voluntario, se los cxplicará a
continuación (Ilusmaciórt 3): "en el mercado de fondos prestables so obscrvará una
dis¡ninución en cl tipo de interés dc me¡pado como sc lo vis¡allza en el eje vertical de la
Ilusüación 3. Sc gsnerará un aumento cn h oferta de ahonos poducido por el ahorro
adicional, derylazfudose la cutr¿ dc ofcrta dosdo §s a §1¡ incluso dc un incremrto de la
invcrsión, como se lo mr¡cstra en cl eje horizontal". (Rsvi6, En h¡scs del pleno anploo, 20tQ
pá$.6768)

Con respecto a la frontema do posibiüdad de prcducción R¿vier explica que "el

increinento &l ahomo ocasiona una bqia en el consumo pf€sent€. Adcrnás se manifie*a

un aumcnto dc la lnversiótU por la idqttidad I=S". (Ravic¡, En busca dcl plcno corplco, 2010, pág.

6r)

Por último cl outor dcl libro *En busca del plc,lro cmplco' destEca que hs

coil¡qeuencias que se obce,warán cn la esún¡ctura intortunporal de la producción, §€rá

'1ma disminr¡ción cr¡ cl cons¡mo prescotc qr¡e se reflcjará a través dc rma contracción

vertical. For ono l¡dq sc t€ndrá mayorcs ctapos de producción que se incorporará al

púoceso productivo, esto sc lo vist¡aliza co(no una c¡(parisión horizontal. Ambos efoctos

originan cambitx e,n el mercado laboral'. Gavier, En büscsdel plcnocnrpleo,2010, pág§" 684¡)
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Ilusracier 3 M&lo Dc Hayek-Garrison I

Fucntc: En busca dcl pleno enpleo-A&iári O. Ravier (2010) pá9, 68

Elrbor¡do pors Los autor€§

R¿vier menciona las consccuencias que se producen a laryo plazo frente ol

aum€nto dcl alrono volunt¡rio dcl perlodo inicial, la cual se lo orpliqorá con ayuda de la

Ilustr¡pión 4 sn el que sc mucsra'una expansión h¡cis aniba y hacia la derecha de la

ñontcra de pmibilidad de prcducoión. Esta e:rpensión es res¡lado de la mayor inveniórU

ol rnismo qw & lugar a un mayor c,onsumo cn el futuro. Esb ar¡mento de const¡mo sc

observa en el ti&rgulo de Hayek, que sc da porque se ejccutarrrn aquellos proyoctos de

inversión que roqrrrlan mlls ahorro, para orienfarsc hacia procesos más complejos, quc

requirieron mryor tiea¡po o mayoú€s €tapas de proccso productivo". 1Raüer, En h¡scs dcl

plcno empleq 2010, pág§.6S'70)

Inoluso Raüer sostienc que "cl nivel de salarios quc percibon los mabejadores y
la rcnta que rcciben los capitalistas depen& del prooeso mencionado. Puesto que el
p¡oceso de ahono, inversión y dc fonnación de capial es el que origina una mayor

kt¡rn¡r* du b P¡odualúr

a

I

I

Frotr¡drfúnH¡re
hhrduodúrF0

Coluumo

G

T¡ To fnryúúo

Ilmpo o E+sdd Froc.p
frodt¡ctrp

Tbo dr
¡Urat So

5r

a

a

I

a

lo

l¡

tltrñtrodo¡
Fr¡flh¡

[ro

E§o h¡ 3r
Ahclo = brvrrCón

/
/
/



27

acumulación de capital. Además se produce una disminuoión gcrrral an el precio de los
bienes y servicios dp consumo conseouencia del ahono y d€l ircremento de la
productividad dando lugnr a um estn¡ch¡ra poductiva más capital-intcnsiva. Incluso se

genem un importante crecimiento cr¡ los sahrios rcales'. (Ravier, En busca del pleno empleo,
2010, pág§. 1U7l)

Ilustnación 4 Modelo dc HayehGarrison I

Esrr¡cftrn dc h hoduddn Frrür¡trr¡ttl¡ürdr
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Fuentc: En bt¡sca del pleno empleo-A&ián O. R¡vicr (2010) pó9. 70
Bhborrdo pon Los ar¡tores
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Adrián O. Ravier (2010, pág. zt¡ cita a Ludwing von Mises (1959): 'oEl motivo de
que e$os países subdesanollados tenga un nivel de vida inferior, no radia en una
inferioridad de obrcros y empleados; no es tampoco incapacidad técnica de los
empresarios. La diferencia se encuent¡a en la cantidad de capial disponible más
precisamente en la cuota per cápita de capital invertido"

La §uperintendencia de Bancos y §eguros desaca que el crédito: "Es el uso de
un capital ajeno por un tiempo determinado a oambio del pago de una cantidad de dinero
quq s€ §onoce como intcrés. Obtención de recursos financieros en el presente sin efectuar
un pago inmediato, Qio la promesa de rcstituirlos en el futuro en las condiciones
previamente establecidas"' (§upcrintendencia de Bancos y Seguros, 2014)

El c¡édito *eg la concesidn de un permiso dado por una persona a otr para
obtener la posesión de algo perteneciente a la primera sin tener que pagar en el momento
de rccibirlo; dicho en ofos términos, el cddito es una transferencia de bienes, servicios
o dinero efectivo por bienes, servicios o dinero a recibir en el fi¡tup. Dar qrédito es
financiar los gastos de oto a cuetrta de un pago a futuro". (Eume{ 2014)

Miller y Pulsinelli definsn al orédito como 'tl poder de compra otorgado o
puesto a disposición de los prestaarios. El mercado crsditicio permite a aquellos
individuos a espsrar para adquirirbienes (o poderde compra) poseer más de estos como
poder de compra ¿hora. §in duda, esta impaciencia tiene un pscio: la tasa de inter6s".
(Mrller & Pulsenelli, Moneda y Banca 1992) .

Estos ¿utores conslderan que los créditos rrpresentan una tercera opción para los
beneficiarios de ingresos en una economla, puesto que pueden ssr prsstamistas en base a
sus ahorros y ganar intereses En un mercado sin eréditos Slo exisen dos opciones el de
comprar bienes y servicios para so¡lsumo, o ahorrar los ingresos percibidos considerando
gastarlo en una §ompra futura.

El mercado de crédito segun Hawiles§ "es el siüo en el quo los pre*amistas
oftecen crédito, los prestatarios demandan crédito, y por cierto preoio la tasa de interés
establece el equilibrio entre la oferüa y demanda. El merpado 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 meipado de dinero'. (Havriles§, 1979)
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4.2. Fund¡nentm con¡ldcradoo ¡obrc cl ciclo eco¡ómico

Huerta de Soto en su üabajo Ditpro, ctédito borcuio y clclos ecotúmicos
sostiene:
'ol.a propia presencia de un sistema bancario coü uü coeficiente de reserva fraccionaria
facilita un proceso de expansión mriltiple de los depósitos por el cual se conceden nuevo§
créditos sin un respaldo previo de ahono voluntario. Este proceso expansivo también da
lugar a erores de inversión, contracciones crediticias, crisis bancariq y en tiltima
instanci4 pafo y recesiones económicas" lRavier, En busca del pleno empleo,2010, pág. 82)

El autor explica las siguienfes otapas de Expansión-Boom-Crisis-Depresión-
Recuperación: (Ravier, En bt¡*m del plenoempleo, 20lQ @s. 83-34) (fabh 2).

Tabla 2 Etcpas de Expansién*Boom-Crisis*Deprssión-Recuperación

F¡se I
(Exprnstón)

1) Expansión §fg{iliqtpl§l1_qqqgg1o dg! ahoro}.
2l Nodisminuye el con$rmo
3) [¿ banca concede masivamentc nuevos pr&tamos y se reduce Ia

tasa de interés,

Fesc tr
(E¡p¡nsión)

4) Sube el precio de los bienes de capital.
$ Sube la bolsa.
6) Se alarga artificialmenúe la estructura prcductiva.
7) Aparecen importantos be,ncficios contables en el sector de bienes

de capital.

Fesem
(Boom)

t) El sector de bienes de capital demanda más trabajadores.
9) Suben los salarios de los trabajadorps.
l0) Se generalizfl el boom expansivo y bursátil. Especulación

desenftenada.

Í'asew
(Crisb)

ll)Comierrza a c¡ecer la demanda monetaria de bienes de consumo
(mayores rentas salariales y empresariales se dedican al consumo)

12) En algun rrornsnto ss detiene sl rifino de crssimiento ds la
_ _ §xpansión srediticia: §ubs la tasa de inttrés. Cas la bolsa (urash)

13) [¡s precios de los bienes de consumo cornienzan a ctccer eri
términos r€lativos más quc los salarios.

l4tEl sector del con$lmo experimenta beneficios contables (aurnenta
sud

capital por $abaiadorps.

F¡se V
(Ileprrción)

16) El sector de bienes do capial experimenta grurdes $rdidas

contables (disminuye su dernanda -.Efecto Ricando- y aumentan

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

lTSe despiden rabajadorps de las industrias de bienes de capital.
f8) §e liquidan los prsyestos de inversión erróneos: quiebnas y

suspensiones de pago. Pesimismo gsnemlizado.
19) Aumente la rnorosidad bancaria: los bancos marginalrnente

menos solventes tiensn graves problemas. Contracción cred¡ticia.
20) Los mbajadores rnrelven a ocuparse en etapas próximas al

c,on§ulno.
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2llHay consumo de capial, V la estnrchra pr¡ductiva se acorüa.

221§e produce un ritrno rnsnor de bienes y servicios de consumo.
23) Los presios de los bisnes de consumo crecen aún rnas (menos

oferta y rnás demanda monetaria)
24ll-,a renta nacional y los salarios disminuyen en ténninos rcales.

2§) Producido el reajuste, puede venir Ia recuperación si aumsnta el
ahorro voluntario. O puede sornsnzar de nueva otra expansión
crediticia. §e repits el procsso.

Fucntc En

Elshomdo pon Los atÍorts

A continuación secit¿ráel modelo gr6fico de Roger Ganison (Ilustración 5) para

observar "las relaciones entre el tipo do interds, el ahorro, la inversión, el consumo y la
estructura intertemporal de la producción. Manteniendo el supuesto de que las
preferencias intertemporales p€rmanecen constantes con el propósito de observar el
efecto de la expan¡ión craditicia y monetaria exógena que desempeña el Estado". (Ravier,
En busca del pleno empleo, 2018 pógs. S4-85)
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Ilustración 5 Consecuencias De La Crediticia En El Corto Plazo

Fucnte¡ En busca &l pleno empleo-Aeián O. Ravier (2010) pág.t5

EhDor¡do por: Los ar¡tores

R¡vier explica que "cuando no exisa un prrvio ahono y no sc disminuye el

consumo, la autoridad monctaria opta por disminuir el tipo de inteds dc descuento y

empezar a conccder prÉstamos masivos los bancos comerpiales".

En la llusüación 5 se exponc esúe s¡ceso cn el Mercado de Fondos Mbles *h
curva dc oferta de créditos se desplrza de §0 hacia §o + Mr. Dorde §6 rcpresenta crédito
de rursfercncia, los consu¡ridorps decidcn no consumir en el p,resente con el fin de tcner
rm mayor consumo en el ñ¡aro. Los invetsorts aceptan el cÉdito tnsferido de los
consumidorps y deciden invertir hoy aceptando devolver el dinero en üo det€frninodo
tiernpo y con un intcds poctado. Mienü¡s $tr. Mt r€prrcsenta el crédito ctgado, quc es el
voh¡r¡en de la oryansiótt crcditicia'. (Ravicr, En br¡sca dcl pl«ro amplco,2010, póg. t6)
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Los efectos de este acontecimieflto se señalan a continuación 1Ravier,201Q Sgs.

86-87):

l. El crédito c¡eado hrcc quc el tipo de imerés bn¡to o de mercado en tétminos de

Misss dificra dc alrora del tipo de inteÉs al crnl los inversorcs tflnarári crúditos.

2. El c¡édito creado atro¡a permite incrcrncntar la invcrsión sin previo ahomo.

3. El proceso de invcrsi&r se refr¡erza con cl crédito creado, la expansión sroditicia

hacc quc los ahonistas se vean estimulados a rcúrcir sus alrot¡os por la bqia en el

tipo de int€rés y hmbién por el proccso inflacion¡rio y su corisocucncia pérdida

de poder adquisitivo. Como retultadq alrcro e invcrsión ahora tiendcn a ír en

dirccciones op¡esbs.

En la &ontera de posibilidad de pruduccién (FPP) se obserua que al "existir un
msnor ahomo, los individuos tienden a aumentar su soilstrmo. Por oto lado, la baja tasa
de interés artificial aumenta la inversión. Por la expansión monetaria y crediticia la t¿s¿

de inteds se distorsiona y ahora no refleja únioamente la preferencia terrporal de los
individuos. En la Ilustración 5 se puede visualizar la expansión FPP, ocasionada por el
consumo, que se dirige hacia arriba y hacia la izquierda, y por la inversión que se dirige
hacia abqio y hacia la derecha". (Ravier, En busca del pleno empleo,2010, Sg. 87)

Con respecto a la esüuctura intertemporal de producción, "los empresarios al no
distinguir el orédito creado del crédito de transferenciay alobseivar que el tipo de interés
ha disminuido deciden emprender en aquellos proyectos de inversión más alejados dol
consumo, I¿s individuos ven rentables a4uellos proyectos que antes no lo oran, esto
ocurre porque los individuos piensan que el alroro ha aumentado y que se ha modificado
la estructura de producción. Frente a este suceso, el sector de bienes de capial prcssnta
beneficios contables por lo que tienden a conmtar más tabajadores, ocasionando asl un
alargamiento artificial de la estructura productiva, consecuencla de la facilidad de créditos
que ofrece la banca a una tasa de interés baja. Por otrs parte, se experimeilta un boorri
expansivo y bursátil tras un eumento de los salarios de los trab4iadorcs. Los empresarios
al responder a la expansión mediticia producen un demjuste o descoordinación en los
agentes económicos, esto se da porque deciden invertir sin haber existido un previo
ahono. Puesto que el tipo de interés es un elemento importante para los empresarios, en
el proceso de expansión crediticia" este es temporalmente manipulado y artificialmente
roducido por los banoos". (Ravier, En busca del pl«ro empleo, 2010, pógs. E?-88)
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43. Ls Erpmslón Crrdiüch En st l¡rto Plrzo

Ia orponsión monetaria y crediticia &bc dernerse para evitar un prcceso

inflacionario. [os ef*'tosquesemencionarutcnel cortoplazo noson sostenibl€s. R¡vier

(R¡vier,2010, Ég. c0) cita a Richa¡d Ebcling (tg99l que so$icne:

"Aquellos que inicialmente hablan tomado el crédito creado ahora se enouenffin
en numerosas dificultades para continuar y finalizar algunos de los proyectos de inversión
de largo plazq dado los crecientes costos de continuar empleando las cantidades
requeridas de factores de produccién que están regresando a los sectores de bienes do
consrmo de [a economla" Comienz¿ entoncos a Émergsr una crisis a medida que cada vee
más proyectos de inversión a largo plazo no puedea ser continuados por problemas
financieros. La demanda por más créditos para poder continuar con los proyectos
iniciados pesiona el tipo de interés a la alza creands una crisis arún mayor en los sectorcs
de inversión de la eeonomla. La fase expansiva o boom del ciclo económico ahora se

tra¡rsforma en una fase contrastiva o depresión del ciclq a medida que un ntlmero
crmiente de pnryectos de inversión colapsan, sean dejados incompletos, y resulten en una
mala inversión de oapial en proyectos de inversión largos y económicamente
insostenibles"

Esto so lo explicará baMndoss en la Ilustración 6, 'oen el mercado de fondos
prestables se reduce el nivel de inversión y la tasa de interés sube. El reajuste del sistema
productivo se produce por la prsencia de la crisis (recesión y depresión), a partir de este
se logra liquidar las oxcesivas invsrsiones del periodo inflacionario y retornar a [a
proporción inversión-consumo deseada por los consumidores en relación con el capital
disponible. En la Frontera de Posibilidades de Producción se visualiza una disrninucióu
en la inversión y el consumo. Estos nuevos efectos están relacionados con las preferencias
temporales de los individuos. Después de la culminasióri del perlodo de sobre-inversión
y del exceso de consumg la estructura intertemporal se acorta hacia a un nivel inferior o
anterior. Por otu lado aumenta el precio, y dismintrye la cantidad y calidad de bienes y
servicios & consumo. §e sustituye capital por trabajadores, además se refleja una
disminución de la rerita nacional, bajo salario rcal y mayor pohza". (R¿vier, En bu¡c¿ del
plero empleo, 201O pág$. 90-91)

Lo que Mises recornienda:
*Si el Gobierno y la banca por él confiolada est&r inflacionariameirte ampliando cl
crédito, lo que deben de hacer es detener inmediatamertte tal actividad; no interferír ¡
conseü¡entemente no prayocer alza de salarios y precios, no ampliar el consumo, ni
autorizar infi¡ndadas inversiones, con el objetivo de que el necesario periodo liquidatario
de anteriores erores sea lo más corto posible. Idéntica medicación debe aplicarse si la
eoonomfa no está ya en auge, sino en recesión." (Éo bu¡ca del pleno empleo,2010, pág. 9l)
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Ilustración 6 Consscuencias De L,a Expansión Crcditicia En El t argo Plazo

Fucntc: En busca del pleno ernpleo-A&ifu O. Ravier (2010) É9.t9
Ehborrdo por: Los at¡torcs
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4.4. U¡l eprodnrcfóu de lr¡ lntorvencione¡ croditlcir¡ dede la úeorla

cu¡rtlü¡tiva del dlnero

Es importante r€calcar qr $te consistc el dinao, Manhiw lo &fine conro "la

cantidad dc activos que pedcn utilizarsc fáoilm€nb pararealizartransacciones".lL,fankiw,

2006, pó9.200)

El dinerc sc lo define tEmbiéri como 3'un conjunto dc activos financieros (que

incluye el circulante, las cuentas conie,ntcg los cheques viajeros y ohos insúrumc,lrtos)

con ca¡acterfsticas particulare$ quc lo difenerrcian de oros tipos de tfn¡los financioros".

(Lorrafn B. & D. Ss€hs, 2@, p6g" 135)

Millery Pulslnclli d€sbcsn que el din€ro'cs el activo más liquido en el cr¡al la

gente decide tst€r partc de su riqueza". (Miller & Pubinelli, Mmcd¡ y bc¡rca, 1992, pó& l5).

Consider¡¡rdo al dincrc corno:

*Un rctivo o algo dc valor. Como tal, fue forma portc de su riqueza (paüimonio
o activos mcnos pasivos o dcudas). [¡s bienes en forma de dinerc tiencn rma
caraoterl*ica únic¡; puden scr intcrpa¡nbiados dircctamente por ño activg bienes o
servickx. Aurquc no constituye la únioa forma dc riqwza inhcambiablg el dincro es
una de las mós acepúadas'. (Mller & Put¡inclli,lr{mcda y banca, 1992, púg. l5)

[¿s tres principalos fi¡nciones que cl dinerc debe de cumplir sosr (Moktw,2006):

l. Depóolto dc vrlor: Es el que permite tansferir el poder adquisitivo del presenrc al

futr¡ro. I,os aüorcs Dombuslu Fisher y Strtz dcsú¡ca qrrc "cl depósito de r¡alor os un

activo qr¡e conserva su valor con el paso del tiempo" (Doñrbr¡sh, FishGr, & Stortz, 2004,

úe426\.

2. Unldrd de cucntr: Represcnta los témfuios en cl qw sc errpr€san loo pecios y las

dcudas. De acr¡s¡do a Dombudu Fisher y Startz "los prccioo se midcn en dólarcs y

ceiltavos, son las unidadcs de cr¡ent¡ cn las quc sE mide la cantidad de dinero".

(Dornh¡str, F¡sher, & strtz,2694, póg;42O. Miller y Pulsinelli murifiest¡¡r que el dinero

como unidad de cuent¡ constituye *el paüón moneta¡io que permitc a los

comerciantes compo¡ar el valor rplativo dc bicnes y scrvicios'(Millor & Putsinctll, 1992,

pó& 16)

3. Modlo de ceublo o medio dc p¡ol Dinerc me@o por las personas para los

intercambios, en otras pol8bras el dincro es cl mcdio de pago con cl $E se pucde
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r€alizar la compra de bienes y sewicios. Miller y Pulsinelli enfitlzan que quiures

porticipan en el merpado lo accptan como p¡go. Además citan:
*[os individuos pr¡Gden vendcr nr producción pq dincro y úilizar ese dinoo pora
hacer compras cn un fi¡truo. En este prooeso, el dincro hacc posiblc la especialización,
la cr¡al cs esencial para cualquier economla eficiente; les permite a los individuos
comprar la rnayoth dc productos cn lugar de rcner que producirlos ellos mimos'.
(Mlla & Putrinclli, 1992, pó9. U)

[.os arúorcs DornbuslU Fisher y St¿rtz señalan como otr¡ fimción del dinero al

pahón de pogm diferidos, la definen conro "las unidades moraarias que se utilizan en las

hansaccioúrc.s a largo plü.o", (Dombr¡str , Fish€r, & §tartz, 2¡94,, fi,120). Miller y Pulsinelli

destacan quc esta cuarta ñurcién "involuc¡a simul6¡rca¡nenE el uso del dinero como

medio de pago y unidad de cuentr". (Milt€r & Pulshctll tgy2,úg.19). Citan ¿ modo de

ejcmplo los préstamos, pn€sto que sG deffnen en bass a una detsnnfurada srma de dólarcs

(unidad de cue,ota) y se psgan en efestivo o chcqtrc (medio de psgo).

En la llusürción 7 sc pr€scnta la clasificación &l dfupm en un scntido amplio

(Von Mises L., 1936).
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Ilustración ?. Clasiñca*ión del Dinero

CIinero sn
sentido umplio

Dinero en
sentido estricto

§ustitutivus del
dinero

Dinero de
mercancla

Dinero de signo

Oinero dr
rédlto

Moneda

tlepórib*
brrcrrb¡ sin

divislonaria

Certificadss
dinero

Fuc¡b: Tryfs de dine¡o y oédito: Traúrcción espallola dc Antonio P¡oaflo-Von Mises (1936)

Pá&t

Elrborrdo pon Los sr¡ttrGg

Nicholas Kaldor en 1960 sostuvo que "la teorfa cruntitrtiva del dinero, que
cstuvo en cscena tanto tiempo, es todavh la hipótesis más comrinmetre accetada por la
gran mayorla de banquercs del mundo y por un desco¡rcertante número de economistas,
sob,re la relaci&t enfe dinero y prpcios". (Gsvirie RIos, 2014,úg.7)

Iá toorh cu¡ntitdiva &l dfurcro h¡vo sr¡s inicios con Martln dc Azpilcueta

( I 556), gue observa la llegada, y Jean Bodin ( I 568). En el siglo VIII Daüd Hume explica

la teorfa lockeana sobre el dir¡cro indicando que'ho imporb cuál prodo ser la cantidad

de dinero en un pls dado: cualquier cmtida( menor o msyor bastErá para desempeñar

la ñ¡ncifu dc dincro consi$onrc en facilitar el intcrpambio'. lRavitr, En h¡sca del pleno

cnploo,2010, pó& tz¡). De acr¡eido a la idea propucsta por Locke, Hume inrcnt¿ba exponer

que "doblar la cantidad de dinero no modifica a largo plazo, ni la activida4 ni la vclocidad

de circulación dcl dincro, sino quc f¡nicamcnte dobla cl nivcl gencral de prcciod', (R¡vicr,

En buroa &l pl€no anrploo, 2010, pá& 124). Hume formuló la teorh son un¡ crftica al

mcrcantilis¡no, ccnüá¡rdosc sn "h acumuhción dc mctalcs prcciosos, de apucrdo a las

propr¡€stas mer€antilistas, gcn€rarfa un aumcnto dcl nivel de prccios" (Mkipodiq 20la).
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A partir de las propuesta dc Hume la teorfa cuaotit¡tiva sc convirtió "en la

heramicnta cental para comprender los efectos que la polltica mo,rrearia generaba sobre

los pecios'. (R¡vlcr, En buscadel pleno cmpleo,2010, pá& 123)

Dc acuerdo a la idoologfa de Fi$cr cxplisa la rclación qrc existe enhe la

canüdad de dincrc y las Umsacciottos r¡cdi¡nte la siguiente ecuación: (ltranktw,2006)

M*V=P*T
Dónde:

M: Dinerc o rnass monaúaria

V: Velocidad-Transacciones del dhcro

R P¡ecio de una hansacción

T: Número de nmsapcioncs realizadas dr¡rante un lapao de ticrnpo o volumcn de

transacciones

PT: Valor mqret¡¡io dc todss hs tursacciones

MV: Dinero utilizado pan roalizar las ü¡¡rsacciones

Dado la cunp§idad de medir el número de trmsacciones de una ecqromh se

snstituye la variable V por Y, sicndo la ecr¡rción: (Mantriw,2006)

M*V=Pr.Y
f)ónde:

M: Dinero o mas¿ moretaria

V: Velocid¡d-Rcnto del din€ro

P: hccio

Y: Producción

PY: PIB nominal

MV: Dincro t¡tilizado pan realizar las üa¡rsacciones

A pesar quc no es lo mismo la producción y la ümsacción, tienen una relación

eshecha, pt¡csfio quc se cottside,ra que miatras m¡ls se prodt¡ce las pcrsonas tienden a

comprar y vendcr más.

Fisher en l9ll consid€Nú en la ccuación quc la oferta de dinero (M) y la
velocidad (V) son vuiables dadas. Prrcsto que la primera variable está dada por la

autoridad pcrtirrcntc de h economla quc serfa cl Banco Cenral. Mk ntnas que la velocidad

de circulaci&t d€t dincro¡l dep€odcr de uos frctor€s cmro latecnologlabancariay loe
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hábitos de pago de la socieda4 son elementos no ¡plovantcs para ningún componente de

la ocuación" (G¿viria RJo§,2014)

fr*V=P*Y

p=(il *tur

Siendo la interp,etación de la ocución que los cambios en los prrcios de

economla c$arfan dctcrmin¡dos por h ca¡¡tidad de dinerc, (Goviria Rlo§,2014)

Fischer cn 1992 indicó:

'Nos encontn¡mos con QW, Gn las condick»es supuestag el nivel de pwios
varf¡ (l) dk€ct¡¡nentc con h ca¡tidad & dinero en circulacióri (M), (2) dircohmente con
la vclocidad de circulación (D, (3) inversamemte con el volumen de comercio que realiza
(Y). Vale la pena hrar hincapié en la prirnera dc estas trs relacioncg la cual constituye
la 'toorla cr¡antitativa del dinero'. (G¡vtria Rfos,2014).

El enfoquc de Cembrflge fi¡e desarrollado e¡r el siglo )O( por los economistas

Alfred Manhall y Pigou, bahio complementario al enfoque de Fisher. [os autorps

inÉntan detcrminarde acuerdo a r¡n enfoqr¡e mioroeconómicos los ftcto¡es que orylique

por{¡¡€ los agentes econórnicos dc§€on manEner dincto consider¡ndo qrc loe individuos

toman docisiori€s racionales. Frentc a lo mencionado sc egablece quc la demarid¡ de

dincro depen& de la vclocidad de cirsulaci&r &l dinero, cl nivel de riqueza y el üpo de

interés.

Md=k*Y'
Y=PrY

lld = k+ (P *V)
d

H =k*f
Dónde:

Y': Nivel dc ingfeso nominal

Y: Nivel de ingeso real

Md: flemanda de dinero

k hoporción de ingreso que w demanda como dinero

lvflP: §aldos monetarios rcales
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La ecr¡ación dcnominada también como fi¡nción de dcmanda de dinen¡ es la que

dCIermin¡ cl nivel la q¿¡úidad do saldos monetarios rcales que desean taner los individuos.

La interp€tasión que tiene k cn la ocuación: (Mmlciw,2006)

¡ Si anpnta k entonces lo individuos están manteniendo más dinero en su¡ bolsillos,

por lo que la velocidad dc dinerc ha ar¡mcnt¡do.

r Si diminuye k errtonces lo individuos están manteniendo mcnos dinero en sur¡

bolsillo§, por loqw la velocidad dc dhcro ha disminuido.

Keynes rcchazó la teorla cr¡antitativa clásica, consideÉ *Si la oconomfa e$á

d€primida, rma cxpensión de la oferta monetaria puede llevar a un hcrcmento dcl

produc"So en lugnrde a un aumento -de prccios". lstura¡ 199?, pá& 169)

Keynes indica que existen dos mzones que respalden la teoría "Primerg no todo
el dinero adicional se gastaná, parte puede permanecer er las cuentas bancarias del
público. Asl, la velocidad media con la que el dinero circula la velocidad de circulación
(Y), podrfa reducirse. Entonces, en la ecuación MV=PY, Y podrla variar, En segundo
lrga., los aumentos en la oferta monetaria pueden conducir a incrementos en el producto
real. Si la economia está en depresión y oon un desempleo elevado, máquinas y rocurso§
ociosos entonces un mayor gasto de dhero puede conducir a incrsmentos sustanoiales de
l¿ renta real (Y) y dejar los procios (P) apenas sin variaciones. §i el gobiemo redujera la
ofsrta monetari¿ (M) en un intento de reducir los precios, el principal efecto serlg por el
contrario una reducción del pfl)ducto, y por tento €n la renta real (Y) efi lugar de una cafda
del nivel de precios P'. lslornar¡ l991,plg.169)

Milton Friedman, profesor de la Universidad de Chicago, conüouó oon las

propuestas de Hume y Fisher. Se lo consideró el llder intelectual de un gfupo de

econoluistas denominados mone&risa§, estos recslcan "la influencia del dlnero y de la

política monetaria en la conducta de producción y de los precios" (Dombush & Fiscts, 1992,

prg.2l2\. Friedman y los modernos tdricos del modelo cuantitativo conoqtúan quc "h
vclocidad es predccible aunque no sca constante" (ttavrilcsky, lyl9,úg.200), recalcon le

importancia y la utilidad del modelo básico dc la toorh cuantitriva cn ounparsción con

la comp§idad de la tcorla kcynesiana.

Lo que Friedman estudió ñ¡e "l¿ relación histórica entre la oferta monetaria y los
precios y concluyó que la inflación era para siempre y en todas part€s un fenómeno
monetario, Dada la ecuación de teorfa cuantitativa los monetaristas consideraban a largo
plazo que'.MV=PY, tanto V corno Y se determinaban con independencia do M y, en
consécuencia no podían verse afectadas por variaciones de M. Cualquicr variación de la
oferta monetaria (M) afeotaría solamonte a los precios (P)." (§loma¡l 199?, pógs. 162-163,
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5. Adl¡sbe lnterprctación dcd¡úos.

En el presenrc capffirlo se rcalizará un análisis de todos los objetivos espocfficos

plrrrcados al inicio dc la presentc investigación para lo cr¡al hemos utilizado gráficos de

tendencia y de barra para explicar cicrtos d¡tos considprados rclev¡ntcs para nr¡est¡o

anólisis, asf couro ambién en el pr€sente caplftrlo emcontrarcmos el modelo ecqromérico

estimado psra conüashr la evidencia dG la teorta explicada en esta inve*igación para

nucs¡o caso cspeclfico que es el dc Gupquil" para ollo heatos utiliza& el programa

estadlstico STATA.

5.1. Crúdito de viücndr en el Ecurdor

"l,os GTéditos hipotecarios son importantes en crulquicr economla porquc

significan uoa inyección al sccttr rcal. Pr¡cs siomprc sc ha conocido que ñnarciar a la

consn¡cciótr rcactiva la monomla pox¡ue aht fuenrcs de fiabaJo en divcrsas ralras".

(BclEáü Cabr€n¡ & I\,for€no Moatno, 2009, póg. l0)

Sc define como cÉditoo hipotecarios a "aquelloc crédltos destinados a la
adquishióru cmstn¡cción, rcfaccióq remodclacióo, ampliacióu mcjoramiento y
subdivisiótt de vivienda tropiq sicmpne qw tales créditos sean otoryndos amparados coül
hipotecas debidamente inscritas, pudiendo dorgprsÉ los mismoo por cl si*er¡ra
conveircional de prÉstamo hipotocario, de lefas hipotecarias o por cualquier oüo sistema
de simila¡ps caracterfstisas" (Adrirg cr¡zmalt 2002).

En cl Ecuador las entidades que ofi,ocen créditos hipotccarios son las

Instituciorcs del scctor financicto privado cmlpucso por bancos pivados, mutr¡alist¡s,

cooe€n¡tivas y sociedades fimnpicras, adomás del Instituto Ecuatoriano de §egrridad

Social a úavés dcl BIESST ¡ mcdianto s¡¡bsidios concedidos por el gobicmo y créditos

otorgados por organismos del Sector Público como el Banco Ecuatoriano dc h Vivicnd¡

(BEU. Sin embargo, cn el pals la mayor cantidad de crúditos hipo,tecarios esá e,lr mano§

del Est¡do. En efccto, el BIE§S, es la entidad quc domina el mercado dc los créditoe

hipotocarios habiendo omgado al mcnos el 6tr/ode los pr&mos de esa natrualeza tusta

la rctr¡alidad (Grédttoe.cur¡ 2012).

Cabc notar que el scstor inmobiliario en el Ecrndor lu cxperimentado cambios

a lo largo de l¡ historia que han sido significativos para el desanollo de cstl indusria,

pues hasta haoe menos dc l0 aftos, en el mcrcado del crÉdito de vivienda se prcsenciaba

una realidad completamcntc distinta a la qrrc rige sn ls actualida{ la poshna que asumla

I Banco del Instituto Ecuatoriano de §eguridad §ocial.
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la banca fre¡rte a lo rplacionado con cl financiamiento de vivienda se caractuizah por

ahas Asas de interés, plazos cortos, proc€sos másestric'tos y mayorcs rcquerimientost sin

ernbargo hoy en dla con la sólida participación cn este sostor del IES§ a través dcl BIESS,

el §istcrna Fi¡rancicro se ha visto obligado en cierta m&Era a cqripetir, lqgnndo con ello

a que las oondicioncs de crédito sea¡r más flexibles y accesibles a la población, ya que

pam b ciudadanla c,lr general coda vcz es más limit¡do el podcr adquisitivo para las

compras de contado de un bien inmr¡eble debido a la poca capackM de ahc¡o con la quc

cucnb el consumidor, por ello el crédito para la viviend¡ hoy en dla cortituye una

hcr¡amienta importante que pcmie el apcco I este tipo de biencs.

La Superínterdenciade Barcosy Segrms define a los créditos para la vivienda
coroo: "crÉditos otorgados a p€rsooas naturales para la adquislcióu constrr¡ocióru
rcpamióru rernodclación y mejuam¡ato dc la vivienda propia, sieinpre que sG

€mcucrr[En amparados con garantla hipotocuia, quc aborca a la hipoteca dirccta a favor
de una insúitl¡ción del sistor¡a financiero y a los fidcicomisos merrantiles de garontla de
vivienda propia; !, quc halan sido otorgndos al usuario final dcl inmucble
indepeirdienrcmcnte dc l¿ fi¡enrc dc pago dcl deudor; caso contrariq sc considerarán como
oréditos comerciales, cürsumo o microorédito, segfu las caracterfsti€os del sujao y su
actividad," (§Wcintcrdcncio de Barm y Seguros' 2012).

No obet¡nt§ "la vivienda es oonsidcrads un indio¡dor de la dinámic¿ cconómico

dc un pfs, h disminr¡oión dc construcciones de vivienda son mush¿s veces indicadorcs

de rpcesión asf como su incrprpnto seftala recuperaciótt".1canillo s., 2013) .

Cabe recalcar quc "lo atprtción al mercado de crédim hipuecario no sólo es

importanto por la contibució¡r do &os ¡ ¡tsolv€r el prcblema habitacional de un pafq
sino también por los efoctos quo tieneir sobrp el crocimiento de la economfa nacional. Un
me¡cado hipotecario más desarollado conüibuye al dcsanollo del sccton de la
consüt¡csi&r y otnos seatorcs vinculados a éste, talcs como los & cloctricida{ agua y
alcarrarilladq y las lndustrias productons dc insumos para la conshrcción. Por oüo ladq
tambifu favorpcc el dcsanollo de inteimcdiarios financiercs oomo las ernprcsas
encargadas dc cusodiar los astivos hipotecados titularizados y las compañfas de seguroe'
(Banco Intcramericano dc Desüro[q 2003).

EI mercado inmobilia¡io en el pals surgp cnhs los años 50 y 60 cuardo las

cir¡dades más importmtes del Ecr¡ador comienzan a cxpandfuse y cambiar la arquitec{ura

adoptando un es$Ema de modemiusión capitalistu (EkosNcgocioq 20lt)

Enüre los primoos proycctos qrp se puedc crifatizar egtán las viyier¡das

individr¡ales, floriblos y progresivas. I¡s entidades estatahs creadas pan regularizar la

ejocucitin de los prcgramas dc viviendas pan la clasp media fr¡enon §istema Mutualista

(1962) y h Jrmta Nacional de Vivie,rrda (1973) y el §istcma de §eguridad §ocial. «*os

l.Iegocios, 201l)
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Enüe las principales obras de Guayaquil fi¡cron: Ciudsdeh Atarazana (19a0;

Banio Onellana (1952); Banio Obrcro del $eguro (1952); Urdesa (1955), obra de Alamiro

Gurzález,Miraflorcs(1957),de FélkEnrfquez; LosCcibos (1960) deGuille'nnoCubillo

Renclla (Ekoa N6gpcio§, 2ol l)

Enñe los aftos 80 y 90 se de*aca la interv€nción de la banca privada, entidad

qrc otorgaba créditos a la clasc medi¡ y alta. En este periodo incluso hay un

decrccimicnto en el scctor debido a l¡ crisis cconómica del año 198. Apareceir los

edificios dc departunenOs, los condominioq las ruüa¡rizrcime aefiad¡s. (EkmNegociosr

20rl)

I¿ crisis qrrc afectó a todos los sectorts cconómicos del Ecuador debi& a la

dolarización, hizo qrrc el mcrpado inmobiliuio expcrimcntara un fortalocimicnto dado al

aumerüo de divisas de los migrantes que sc dio por la desconfionza d€ los ecuúoriatros a

la banca privada Gkos Ncgocios, 201 t)

Ilespués dc estos aconbcimientos el mcrcado inmobiliuio ba expedmcnado

una exfnsith cn los rtltimos allc a nivel naoional. Pueso quo la furrervención dcl Esür&

al otorgar créditos hipotecarios ha impulsado quc h población $r urt€s no tcnla &eso

a los sréditos de la ba¡¡oa privada enga la poaibilidad & inEgrarsc en ests mer§ado como

compradorcs.

D¡do cstc hechoeirel Ecuador la rnayorcantidad de crÉditoshipoecarios, como

se lo mencio¡ró anteriormente, son otorgados por la ba¡tcs pública rc,presenta¿a pü el

BIESS, quicn otorga financiamiento hasta el lfi)7c dol valor de la vivienda a una de tasa

de interÉs que fluctrlan qrte cl 7.Woy 8.56Vo hasta un plazo máximo de 25 aflos. (ems

Negmios,20ll)

No obsrarte el tcma dc mercado inmobilia¡io c¡r Ecr¡ador h¡ sido aborda& por

diftrontss autorps:

El Ing. Antonio Acosta, hosidente Adjunto del Bsnso Pichincha, en el año 2013
expresó en una entrevisk realizada por Revista Clave: "L¿ deficiencia en materia
habitacional todavla es muy altq a pesar de los positivos logros si comparamos cifras de
hace cinco o diez affos, pero es indispensable que contemos con los recursos necesarios
para continuar con la generación de crédito hipotecario". Pues si bie¡t es cierto "El crédito
para sompm de vivienda conforma una cartera sana, rentablg y ss un tipo de crédito que
genera interesantes poslbilidades de desanollo a la eonomla por su injerencia en la
creación de empleo. Al comparar el qÉdito hipotecario con et de consumon observamos
que los lndioes de morosidad demusstao que el riesgo es mucho más alto sn consumo."
(Bienes Raices CLAVE, 201 3)
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Pedro P. Romero Alemáq Profesor de la USFQ, en la publicación de su artlculo
"El colapso de las hipotecas: cuando las calificadoras no califican... (Y una digresión
sobre la Cdsis del Ecuador etr 1999)" haciendo referencia a l¿ crisis financiera que afectó
a los palses desanollados sn el 2A07 y 2008 expreso que: *Los cambios legales que
afoctaron al mercado de hipotecas fueron: la apertura tot¿l a todo tipo de hipotecas, la
promoción de casa para todag las ventqias ñibutarias a los deudores en viviendas y la
ampliación del rol de las entidades financieras semi estatales". (universi¿a¿ de §an
Francisco de Quito, n.d, pá9.3)

El Econ. $/ashington Maclas en una enhevista rcalizada por Ia Revi*a Clave en
el año 2012 sobre "Estudios estadf$icos del seotor inmobiliario", indicó: "La activa
participación del BIE§S en el segmento de orédito hipotecario ha presionado las tasas de
interés hacia abajo. La consecuercia de esa participación es que hay más demanda de
crédito, y ante esa variablg la oferta baja sus tasas. Mucha gente que tenla hipotccarios
en la banca privada ha optado por sustituir sus hipotecas con el crÉdito del BIE§S, porque
ofrece tasas más bajas. Esto, a nivel de competitividad prcsiona para que los banoos
también las bajcn con el fin de maatener el sli€nd' @ienes Raices CLAVE ,2012),

5.1.1, §ftu¡ció¡ dG loo c¡údlúoo de vivlc¡de ofrorgrdc por el ¡l¡ten¡
Onrnchrc públho

En nuestno pal* son dos las instituciones públicas quc otorgan créditos

hiporccarios en el pol* siemdo la primol el IES§ a havés de su banco (BIESS), quien

hoy on dfa cs la principol cntidad del pafs eri la €olocaoióri dÉ créditos do vivicnd¡s.

EL BIES§, a junio de 2013, scgún datos del Ba¡rco Cpntral, rcgstuó t¡n¡

participación c,n cl Sist€ilta Financisro &l63,lVo en créditos de viüenda, regisüando un

crccimicnto eri sqnpa¡ación con allos antcriorc$ pr¡Gs e¡2012 ñ¡c dc 5?,5yo y en 20tl
del52,2%o.1¿ instituciór¡ dcsde el inicio dc strs labores, en octubra de 2010, al cier¡e de

juliq colocó ccrc,a de $2 410 millones en 65 944 operaciorres@iario HoY,2013).

El rcprcsentanrc & losafiIiados cn el Dirrctqio dcl bmco, Ornar §€rraoo, iridicó

quc el crocimiento en h oonccsión ds pr¿sta¡nos es dp e¡rhe cl l07o y lío/e. Segf¡n dato§

de la publicación dol Diuio Hoy a agosto &2013, cl crédito promodio enúegpdo por la

entidad es de $43 mil que conesponde a sr¡eldos de enns $t00 y $l 000. El

financiamicnto pan la comprr de vivie.nda es dcl l$70 dol aval{¡o hasta 100 mil a un

plazo mtlximo de 25 años.

En Ia llusüación t podc,mos obacrvar el voh¡ncn de crÉdibs de vivienda

ototgsdos por el BIE§S desde sus inicios en oct¡brc dc 2010, siendo el 2013 el alto en el

quc mayor volurnen do crÉditos hipcocarios oúorgó la sntidad.
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Ilusuacién S.Vohimen ds Créditm de Vivienda Otorgndo por cl BIE§S

É¡td;,
t¡to
Éo
t3-E
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756,30

Ftcntc: Banoo Central del Ecr¡ador (201a)

Ebbondopon L¡sslútr€s

En el año 2013 cl BIESS tuvo su auge en cuanto al monto total transferido cn

créditos dc viviendq el que fue de aprcximadsmenb USD 1.100 millones, en

aproximadamante 28737 opcncioncs (Ilustación 9), lo que significa un l87o de

crecimiento en el perlodo & 2012-2013. Cabe riotar quc en el 201I cl crédito ptomedio

otorgado fr¡c de aproximadamente USD 35,000, mic,ntas pora 2012 y 2Ol3 el cr¡édito

promedio cnt¡egado superó los USD 3t.000.

§in duda csh entidad es un actor fuirdamenal en la conoesión de crÉditos

hipoecarios' prrsal inyectarrcctsq¡a laeconomlq gcn€raoportmidades de desar¡ollo

pam saisfrcer hs necesidades de vivienda dc la población y asl estimular el c,rpcimiento

inmobiliario del pafu. Además por osta inyección de capital también se ve boneficiado el

s6tof de la constn¡cción (Ma¡eetrraffi,2014).

9. de de Créditos

Fucntq Banoo Central del Ecuador (2014)

Ehborrdo por! Los autorcs
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Scgún el Banco C€riüal, dr¡¡ante el primer timesüre del20l4 el monto de

prÉstarros hipotecarios fue & $369,61 millones rcprcscritsndo el66,3ff/o para el BIESS

y el34,?ü/o para la barica pnvada (El Universo,2010. El número & o,peraciones al mes de

abril dcl pr€sente año fi¡e de 8443.

Por ofa parte según cifras publicadas po la eotidad al 31 de enerc de este attq

los lndices de morosidad de la car&ra hiporccaria son paü¡ la cartera vencida mayor a 30

dfas de 2,22Vo y mE/or a 90 dhs del l,46Yo(omár s€nam Cr¡eva,2014).

Actr¡ahnsntc el BIE§S pr€serrta inconve,nicntcs oori su!¡ plazos pora la concesión

de un crédito hipotccuio el cual dun hasa 180 dfas, sin ernbargq mediante r¡na rcforma

lcgal que el Gobiemo rsmitirá a la Asamblea Nacional esta podrla reducirse a 89 dlas

aproximadamene (Mcrcr¡rio, 201 a).

Pa¡a evitar que continfie,n represándosc las solicitudeq la instihrcióo firmó un

convcnio con 15 prcmm¡cs inmobiliarios qw pcrmitirá redrrcir la enürcgade prtramoo.

El compmomiso es que los rcpresmtantcs de las consüuctoras acreditadas por el IESS,

realiccn directamenrc lostrámites dc los afiliado§, según oplicó Jaime k¡mbca, dircctu

do promotorcs inmobiliarios (Ecr¡avisa, 20la).
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Tabla 3. Nstamos del BI§§§

Fuonts Banco CcnEul &l Ecrndffi (2014)

Elrbondo pon L.os ¿r¡torcs

Ilustración 10.
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Fucrtc: Banco Cenhal del Epr¡ador (2014)

Ehborrdo por: Los autores

Ia segunda institusióri es el Banco EcuÍoriano de la Vivienda (BEV),

importmte ejecutor de las pollticas gubornamentales rclacionadas con el financiamiento

para cl dcsanollo y constn¡csión dc poyectos habiUcionalcs (Biores Relccs cI-AvE, 201l).

PrÉstañlos Hlpotecarlos &l Bhss lmlllone¡ USDI por producto.
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Uno de los ejes principoles del BEV es financiar prog¡amss inmobiliarios

destinados prtftrentcmerrte a los esúdos de menos ingresos de la poblacióu con la

construcciótt de coqiuntos r¡rbanos integrales; es decir, qrc cucnten con servicios básicos,

espacios verdes, ¡fupas comunitarias qrrc propicien la bucna convivencia entne voci¡ros

(Bamo Ecuatmiano de laVivienda, 2013).

El Banco Ecr¡atoriuro de la Vivftnda, ha widenciado m¡ tendencia a la baja en

su rcntatrilidad, desde el 2011, hastB llcgp a pérdidas por US$14 milloncs al primcr

dmesae de 2013, asf como el deterioro en la calidad de su carte,ra de qédito, lo qrrc ha

motivado quc sE m¡ntuviera una pcrspegtirra negrtiva dent¡o de su rlltima colificación de

dogq por ello la entid¡d cnüó cn un procÉso dc liquidación voluntaria de seis ñesos

oomo portc dc una polftkn dc rcesnrca¡ración de la bürca pública una yez que el manejo

de su cartera de qÉditos hipoteoarios sca asumido por el Ba¡rco &l Estado, segúfi palsbras

del uperintendentc de Bancos, Pedfo Solincs, (A¡reica Eoononúa, 2ol3).

A cmtinuación so presenta en la ilusü:ació,n tl y 12 el volumcn de crédito &
vivienda otorgado porel BEV y cl número de opc,lacioncs respoctiramente.

Ilt¡s§asióri I l. Volumm de Crédito de Vivienda oüorgndo por €l Bsrico Ecr¡úoriülo
de la Vivienda.
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Fucntc: Superlntendencia dc Bmcos y Sqrnoo del Ecua&r (2014)

Ehbor¡do pon Los autqres
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IlucEación 12. Número & Opoaciorcs do C¡éd¡tos Htpoccutoe Omg¡dos por el Banco
Ecuatoriano dc la Viüenda
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Fuenúc: §uperintendencia de Bancos y Segruos del Ecrn&r (2014)

Elrbor¡do por: [,os autorps

5.1.2. Slüurción de hc c¡{ditoo de vlvlenda oüorgrdoo por el ¡büema

finrnch¡o privrdo

Como ya se ha menciqrado anEriormc'nte en cste documento de Tesis, cm

Ecuador la mayor cantidad de créditos hipotccarios no esán e¡r manos de la banca privada

sino de la banca pública, con la presercia del BIE§S desde su incorporación en el 2010,

el volumen de crédito dc los créditos hipotecarios de los bancos privados y su

porticipasión, h¡n dis¡ninuido notoriarncnte.

Por ejemplq el tot¡l de cart€ra de vivienda originada por el sistema financlero

en 2008 ft¡e d€ t7&4 millones, mientnas que en mayo del 20(D la cifra fr¡e de apenas

US$34 millones, esto rcprrcscnta una roducció¡t mayor al1Wo.

Al comparar las cifras de cartcr¡ odghada de viviends, se prrcde vcr que

derrciercn enwtS2o/oe¡r cl 2009, llegondo a U§$535 millones. El fircrto decrecimionto

se dio en el primer spÍreshc &12W9 para lwgo r€cupera¡se desde agosto 2ü)9, sin llegar

a los nivcles máximos dcl 200t. Si sumamos loo $330 millones dcl IESS a los $535

millooes del sisterna financiero, el monto de c¡édito odginado para vivienda creció oon

t¡nta fircr¿r en el 2009 quc srpcró a los últimos 5 aflos.



50

AdicionalmenE, el sister¡ra financioro vendió al IESS cerca dc US$125 millones

en cartera hipotccariq y oüos US$140 millones ñreron titularizados.

Para comparar loe ¡n¡evos créditos desenrbolsados du¡a¡rte los últimos once af,os,

prssenta¡nos la Ilust¡ación No. 13. Cabc anotar quc no está incluido el IE§S ya qua no

rsporta a la §uperintem&ncia dc Bancos @icnes R¡fccs CLAVE, 2010).

Ilustn¡sióri 13. Mmto dc Crédtto de Vivienda Otorgado por las lrxs¡h¡ciones Financicras
Privadss.

s 600.000.000

s soo.oo0.000
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.+Bancos Privados --o-Cooperativas --{-Mutualistas +Sociedades Financieras

Fucntes Superinten&rcia dc Banms y Seguro§ &l Ect¡ador (2014)

ElrDorrdo pff: Los autones

En este 2014, los bancos privados ponen mayor énfasis en atefider el segmento

de créditos hipotecarios. Según daúos del Banco Centr:al del Ecuador, los cuatro primeros

meses de este allo enütgaron un 34,79 7o rnás de cléditos (para comprar o mejorar

viviendas) en relación al periodo de 2013. Esto representa un incrqn€nto del 1,48% frc¡rrc

al misno periodo dcl añopasado.

Dc los S 514,36 milloncs quc dc €nem a abril del prescnte aflo se movieron por

crÉdito hipotecario en el si$ema financiero nacional, solo $ 185,69 millones se enúegaron

a havés de la banca prladq el monto rcstante dc $ 328,67 millones fr¡e mlocado por el

BIESS. Auoque en cl caso &l BIESS el monto de los créditos hipotecarios despendió un

8,27 o/o en los cuaüo primoos meses del pesente ailo, csto se ctte debido al actr¡al

inconvenientc con h demora en el proocso de conoesión de los créditos de vivicnda de

esta institt¡ciótt. tEmsoo Inteligcnte 2014).

Por otra portc &n$o dc las Instituciones Financieras privad¿$ el banco privado

que lidcra cn €sto tipo de préstlmos es cl Pichinchq con el40 oA. k sigrrcn hodubanco
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(11,75 7o), Guayaquil (I1,40 %), Pacffico (1q29 7o) y Bolivariano (6,73 Vo), según cl

Ba¡rco Canüal. (Enbrno In&ligeÍto, 2014).

En este conte]úo, el Ba¡rco dcl Paclfico, cuyo dueflo es la entidad estatal

Corpomci&r Financier¡ Nacional lanzó un nusvo producto al mercado inmobiliario, la

Hipoteca Triple Pluq que ofreoc trps beneficios a los clientcs: tasa de intffés desde el

7,75Vo, financiamie,nto dc hastu un 80 Yo &l inmueble, mientras que las instituciones

fina¡rcieras privadas otorgsn elTW/o del cogo de la vivienda, y un phzo para pa$r dc

hasúa 20 allos. Caraotcrfsticas quc compiton con las & los péstamos del Banco del IESS

(BIESS) como las asas de iritcrés y el monto & los ingresos que pucden scr

comprometidos por los cliontes (Entano Inteligento, 2014).

A continuaci&t en la Tabla No. 4 y No. 5 s€ p¡E!¡enta inforrraciórr de los deto§

dc volumen d€ crédito y númeno de operacioncs otorgados por el sisteina fina¡rciero

privado respectivammtc.
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Tabla 4. Monúo dc Crúdito dc Crúdito dc Viücnda Otorgado por las Institncioncs
Fireieras Privadas.

MONTOI}ECREDITO

Año CooporeÉva¡ üIutud¡st¡s

200i2

2003

zlm{

20Gr

2006

2W7

amr

2W9

2010

mfi
2012

20r3

?,014

B¡nos
htvedos
$ 93.462.346

s 146.911.689

¡ 27? .245,374

§293.632303

$ 446.7q).1E3

$ 4t2.848.019

$ 559. lg5. 167

$ 3t6.t52.736

¡ 472.7,6ó.905

$ 472.007.E20

s 502.534.E05

s 417.800.863

s 30.20E.070

$ 16.005.656

$ 43.511.664

$ 70.69E.189

$ 68.7E5.823

¡ 67.153.7ñ

$ 68¿56.102

s 6E.354.971

s 45.5t1.u5

$ 95.937.018

$ 103.9yl.96

s 89.108.549

§ s.747.570

¡,26.446.84E

s 5529E.023

¡u279.6?
$ I I1.45?.656

$ 121.703.143

$ 134.636.849

$ 146.734.180

$ 99.828.t61

$ I 16.6t6.141

s I1E.9t0.841

s I13.925.492

§ 126.247.W7

$ t.899,652

§ocisdrdc¡
f inenclcms

$ 2.133.0t7

s 4.ltt23E

t 9.064.06E

$ 14.140.093

$ 13.000.736

$ 5.637.216

s 4.576.9?2

$ 2.449.373

$ 905.778

s fl)9.071

$ ¡¿1.638

¡919.%7

$ 29t.000

Fucntc: §uperintendensia de Ba¡rcos y Seguros &l Es¡ador (2014)

Elrboreüo pon los ar¡tores
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Tabla 5. Nrlmcno de Opcraciones de C¡édito dc Vivierda Otorgado por las Instituciones
Finarcierss Privadas.

Año Coopcrührc ütutuell¡te¡ §oclGdidi§
Flnancleras

Bencos

Prlv¡doe

1t3¿$ l9l
i1440 ¿181

1005s

7427 ss35

sira e+a

5192 5186

4140 206

27§ 3823

47St 4251 ¿6

L7

9

36

mor
, 2003 7989

13S??

2005 9655

14431

0
2m.2

,-Sociedades Financieras 191

.rE Mt¡tt¡elistes 18!}¿}

l= CooperaüvaS 5843

,-- Barcos Privados 67Zq

8474 l

13910

¿1459
.t

?T"TL r

239

537

Fuento:
. !,,,

Superlnterdencii d€ Bancos y Seguros &l Eo¡ador (2014)

Etibondo por: [¡s autmg

Ilustación 14. N&n€ro de Opcraciurc, de c¡édiloo de Vlvioda otmgado por las Instin¡ciones
Fina¡rcieras Privs&s.
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Fucnúc: Superintendencia de Bancos y Seguros del Ecuador (2014)

Elrborrdo pon Los autffic§
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5.13. Evolucún y varüclón dc lu ú¡s¡c de inte¡{s de loc crúditc dc üvlende

dcl ¡kteme fu¡nchru públlco y prirndo

Según datos dcl Ba¡rco Central del Ecuador y tal como se puede aprcciar en las

Ilusraciones No. 15, 16 y 17,18 las tasas de interÉs activas efectivas referenciales dol

s€gmmto vivicnda de las Instituciones Financieras Privadas han manbnido r¡na tcndench

rclativunemE consta¡üe del I l% en promedio aproximadamente.

Ilusüación 15. T¡sas Activas Rcfctcrrci¡Iec del Sqncnto Vivicnd¿ de ls bmce Priu/d&
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Fucntc: Banco Cenüal del Ectm&r (2014)

Elrbor¡do pon Los autore§

Ilt¡Eüación 16. Tasas Activu Refcr€r¡cialcú del §egmento Vivicnda de las Cmpcrativas.
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Fucnte: Banco Cenhal del Ecuador (20t4)

Blrborrdo por: Los autor€$
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Ilusüaclón U. Tas¡s Astivss Refe,reooiales del §egmcnto Vivicnda de las Muuulistr§.
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Fuente: Banco Cenral dcl Ecuador (2014)

El¡bor¡do por: lns autores

Ilustraci&t 18. Tasas Activas Refenenciales del Segmerito Vivienda de las Sociedades
Financieras.

Fucnte: Banco Cenhal del F,cr¡a&r (2014)

Ehbondo pon L,os autor€s

Si bien las Instituciones Financie¡as Privadas han mantenido relativamente

constante su tasa dc interés en los riltimos añoa, antcs de la llegada del BIESS sc

regisüaban flr¡ctuaciones al alza en algunos perfodos. Perc con la presenoiade la cntidad

estatal cn cl escenariq los emisores privados de crédito de vivlenda opúaron por no elevar

las tasas de interéq sino por cl conmario, disminuirlas ligcramcnte, y deciden innovar

eshaEgias cooilo floxibilidad en requisiüos o ampliación de plazo* para rcEner su

porcentajc en el nrerpado.
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En qurrto a la entidad del sector público, BIES§, la tasa de interús aplioada a los

préstamos hipotecarios del BIESS flr¡ctúa dc acuerdo con el plaza, entr€ cl 1,Wo y

8,56yo, tomando como ¡pfercnci¡ la Tasa Activa Efectiva Refere'ncial del Segmento

Vivienda publicadaporel Banco CGnEal del Ecr¡ador, considerando los phzos máximos

de pagolnmss,2ol4).

5.1.4. Polftier dc D¡trdo orlo¡trd¡r ¡ incentivrr el crédiúo dc vMcnü

El preserrte Gobiqno I través de la Subsccrstarfa de Vivienda gestiona la

ohención de los rcou$os necesados para cumplir con la enüega de la compensación

social dirpct¡ del bono de üvienda a los sectores más vulnerables de la población. Impulsa

asociacioncs financicras de inversión nacion¡l o int€maciond y de Cooperació¡u po¡a la

solución del probhma habitacional.

El árnbito de acción de l¿ Subsccreú¡rh de Vivienda es a nivel nacion¡l en loo

secrtores r¡rbano y ru¡al; además es el rpctor de la vivienda en el Pafs.

El act¡al Gobi€rno sc cnfoca más a la vivicnda Socla[ gestionando normdivas

para impulsar cl oto,rgEmiento & créditos y bonoo dc vivienda (los cuales subieron de

USD 5.000 a USD 6.fiX) para aQuirir dspartammtos valorados h¡sta en 15.000 dólarese.)

con el oofqu€ dc reducir el déficit de vivicnda popular en cl pls dorgnndo cr&itos a

h¡vés del Bamo dÉl E$ado a loe promotoros iunobiliarios cn los que se aprucbar sus

pmpucstss de proycctos dc üvbnda dirigidas a este scgmerito (El Telegnfo,20t3).

Oho incentivo qw otorg! el Gobiemo para rcactivar la construcción y facilitar,

a la clase mediq prést¡rros pa¡¡ la vivicnda, es a üavés del Ba¡lco del Pacffico quien

dede el 2009 €nt€gt cÉditos hipotecarios especiales, desinando 2ü) millones dc

dóla¡ps par¡ cste fi¡U con rm intcrús &l5o/o a 12 aftos plazo para oompras de primera

vivienda que no superc el valor dc $60.000, atendiendo tanto ¡ compradou de vivie'nda

cuantoEoonshr¡stones quetmhn púpycctos dcnUo dc esascoracbrf$icas. Estr prognma

se denminó *Mi Primera Casa'lnicnes R¡ices CIáVE" 2012).

No obstarit€ el crccimiento dcl sector inmobilMo se viene dando dcsde el 2üD,

apoyado espocialmentc por la incursión del Banco del In$ifi¡to Ecuato¡isrio de §eguridad

§ocial en el fina¡rciamie¡rto de c¡édito hipotecario (DiaioHoy,20t2).

¡ De ¡crrrrdo al Docreto Ejecüivo l4l9 firrnado por cl prcsidarte de ta Rcprlbllca en fimcimes
LcninMorcno.
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5.15. Evolrcló¡ dcl déñcit h¡bltrcbn¡l del Ecu¡dor

§egún el Banco Intcramcrica¡ro de Desarrollo e,n sr estudio sobrp l¿ polltica de

vivienda social y su impacto cn el bienesúar para el caso Ecuador dofinc el déficit

cuantitotivo de vivic'nda como "la p,toporpión de hogarcs cffi¡partiendo la unidad de

vivicnda con uno o más hognr€s, u hogares viviendo cn unidades improvisadas". Y al

déficit cu¡liativo dc vivienda como *la proporción de hognres que ¡o tiene¡r una te¡rcncia

segura dc la vivicnda, qrc están consüuidas con matcriales desechables o dc baja calidad,

les falta dgfu o varios sewicios básico§, agua pdable, clecticidad o alcanarillado, o

cuando el número da personas cn cl hognr por ouarto cs superiq a ües" (Ba¡po

Interor¡cricano dc Dccsrollo, 201 0).

El INEC se basa en dos modalklades para el cálculo &l déficit hobitacional, que

se definirfo brevemente a continr¡ación: (tabla 6)

Tabla 6 Difencncia cnuc el déficit hsbitEsional crnndtativo y oulitativo
Défttt hrbitrciond curndt¡tivo lXñcit hrbit¡chnal cu¡llhtivo

Cantidad de viviendas qus no
cumplen condiciones mínimas de
habitabilidad ssgun su calidad, §on
consideradas irrecupsrables, y debert
§er r&rnplauadas. La nesesidad de
rsposición considera toda vivienda de
matsrialidad deficitaria y el estado de
las misma§ (bueno, regular o melo)

Fucntc: INEC (2014)

Ehbondo pon los u¡tolcs

En cl Ecr¡ador al 2006 el déñcit habitacional cualitativoto en de 1,2 millones de

viviendas, mienüas que el déf¡cit habitrcional cu,antitativott bojó u¡t 9/o pasando de

756.806 unidades e¡r el 2fl)6 a 692216 unidades cn el 2010 (Ekoo Negocios, 20ll), esto

dcbido a la intervención eseatrl de subsidics y pl¡nes inmobiliarios Por oüa pa¡te, el

déficit de viviondas nu€vas en el 2006 en de 23,3Vay en el 2010 ñre & l9}o/o,micnüas

,o Considaalasüvicndasque rcquiour acondicionane en el mismo lugnen que se €oct¡Gritraú,
pc lo qu no rcquicr€n scr rcffiisür¡ides o tr¡sladados loc hogres a otro sitio. (Mnun i. ORG, 201 l)

¡t Estima la contidsd de vivisldas que la smiodad dcbe cutstrulr o adicionar al stoc& para que
exi$¡ u¡ ¡clación uno c uno cntc las viücndss adoou¡dss y los hogrr€s qro neoositm alojrmiar6.
(Minurvi. ORC,20ll)

Cantidad de viviendas qus ilo
turnplen condiciones acsptables de
calidad, son sonsidsrada§
resup€rables, y deben ser sujetas de
rnsjoramiento. La nesesidad de
rnejoramiento considera toda
vivienda con algun makrial
dsficitario y el estado de las
rnismas (bueno, regularo malo)
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qu€ el hacinamiento, pasó de 18,9/o a 13,8o/o en el quinqueniq segfm el Ministerio de

Desar¡ollo Urüano y Vivienda(esociaciúr de promdorcs Inmobilia¡ios del Ecr¡adm, 2013). Scg¡ln

datos adicionales indican quc erÍrc el IESS y BIESS, desde el 2008 a maÍ:zo de 201I se

enüregaron USD I 159 millones e,n préstamos hipotooario§, permiticndo que 30 000

fa¡nilias tcng[ri casa propia

Por otra parte según Carlos Villamarfq subsecrctario de llábitat y Vivienda

afirma que: "El IES§, bonos del MIDLIVL la banc¡ privada y el Barrco Ecuatoriano de la

Vivienda, pennithron mcdiurrc oréditos que sÉ rÉduzca el déñcit habitacim¡l'. También

explica que del valor úotal del déficit habitacionaL el 807o son personEs de bajos recurso$

en quienes se ccnha el apoyo gubemamcntal ecru¿or InÍr€dia¡o,20ll).

En la Ilushación 19 se prescnta lcs result¿dos dcl déficit habitssional cualitativo

y cuantiativo ohenidos del Censo de Foblación y Vivienda del Ecuadon
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Ilusfiación 19 Total de viviendas pe¡ticulares ocupados cott p€rsorus pr€sentes' según
déñcit h¿bitacional

2.000.000

1.800.0m

1.600.m0

1.400.000

1.200.000

1.000.qx)

800.000

600.000

4(n.m0

200.000

0

I Area Urbana

I Area Rural

r Total

1.799.484

1.358.922

Dignas o aceptable

1.3s8.922

4/¡0.562

1.799.48{

1.241.634

76t.526

Deficit cualitaüvo
(recuperables)

761.526

480.108

1.241.634

fiI
707.801

Deficit cuanütativo
(irrea¡perables)

27t.051

436.7s0

707.901

r Area Urbana I Area Rural n Total

Fucnte: INEC- C€nso de población y vivlenda 2010

Elrbondo por: l.os autones

Cifras gcncrales en el 2010 indican qw las zonar¡ cori mayo¡ déficit habitacional

son Gua¡aquil, Lfachala, Cuenca, Ambdo, Quito, Ivfanabf, [¡s Rlos y la Siena Centno.

El déficit en estas ciudades es más de tipo cr¡aliativq poque aunqrrc las personas tienen

una casa, ésta es de cañ¿ en el caso de la Costa o dc adobe en cl caso de la Sicrra En

ambos casos las casas tbnen un solo ambiente y el bacinamiento y obos problemas

sociales son crlticos

Según estadlsticas dcl MIDWI, éstc canalizó desde el2D7 h¡sta abril de 201l,

USD 8ll millones en bonos para vivienda, benefici¿ndo dc esta mancla a 207 000

famillas. En tanto que el Banco Ecuatoriano de la Vivienda, entne ene¡s a diciembre del

2010, aprobó 80 crúditos para proyectos habitacionates por un monto apoximado do USD

126 millones.

Es evidcntc que el apoyo guberriamont¡l a través de los créditos hipoeoarios y

bonos de üviend¿ otorgEdos y el continuo esfuerzo por mejorar el sector de la viviend¡

en el palg están dando frrro y el escenario parecc mejorar; de ahf quo el target del mercado
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inmobiliario de vivienda se esá transformando ya quc hoy cn dfa las grandes compañfas

se están enfocando en constn¡ir viviendas con valorcs comercializablea entne los USD 30

ffiO y U§D 35 000, cs decir hay mayor demanda para el soctor de clase bqia a diferpncia

de hasta hace pocos aftos quc sólo sc ofertaban cas¡as y departameirtos de lúo que no sc

podlan adquirir ni siquiera accedcr a los prÉstamos por la variedad de dooumentación y

requisitos que se pedfan, aho¡¡ elTWo dc la ofert¿ de viviemda es para el sector popuhr.

(Ekos Negocioo, 2011, pág; 56) lás consüuctoras hut cnco¡trado quc esb nicho de mercado

es el mlis atractivo puesto que son los quc tienen mayor neccsidad de adquirir una

viviend¡ propie por diversas ra¡¿ones, por ello las inmobilia¡ias está¡t cada vez lanzando

nucvos proy€ctos os distintas zonü¡ de la ciudad pan este segmento siendo hoy en dla

muy rica la oferta Pues hoy podernos c,llcoffir para cada prcsupuesto de las familias un

p,roducto a su alcance, pra cllo las ferias inmobiliarias orgEnizadas em ur mayorfa por el

BIESS, son claves para dar a conocer al público en general las distinus oferas de

viviendas que eústen.

Asl mismo promotorcs inmobiliarios está¡r enüando a co,mpctir en ofertar

viviendas por cl valor de menos dc USD 20 000 dólarp* aunque Jaime Rumbea,

presidene dc la Asociación de Promoúorps Inmobiliarios de Viviendas del Ecuador

(APM) se,ñala que: *Ese me¡pado cs comp§o porque el acccso a crédito de esas

pcrsoms as muy bojo, afu con los p[ogramas gubornamentrlcs". (EkmNegodog 2011, póg.

56)
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5.2. Sltu¡clón dcl Mert¡do Inmobilhrio

La siguiemte información a prsentar es toma& en rcfereircia a la décima octava

medición de un monitoreo periódico que realiza la Cllmara de la Indusuia de la

Consür¡cciiSn (CAMICON), rccopilando información con mayor énfasis para las ciudades

de Quito y Guayaquil.

Con rcfercncia, al nrfunero de tabejadores del sector de la oonsúucción que se

registrüon a fin¿lcs del2013 a nivel nacional fuc de 509529, r€prssÉntaodo un aumeoto

&1260/o en comparación con la cantidad dc tabajadores rcgi$rados enel2012 que fuc

do 382468. L¿ llusfiacifu 20 dcscrib€ el nrlmero de fabajadores que se regisüarcn en cl

perlodo dcl 2007 al20l3. Como se visualiza el merpado labonl de este sector está copado

porcl género masculinq encl2013 esc gfr¡po reprcsentó el9'lo/o&ltotal de a¡bqiadores

dcl scctor de construcción a nivel nacional mient¡s quc las mujeres r€prcseritaflIn el37o.

Ilusración 20 Trabajadores en el seútor de soristn¡osión a nivel naclonal
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13313

391620

404933

Fucnto: INEC (2014)

Elrbondo por: [¡s autones

2ñ9:t2 2010:12 ZOLL:LZ

16088 15170 18817

406p,64 382518 354334

4230s2 397688 383151
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Andrea Zevallos, quien sc ha desenwelto e'rr el mercado inmobiliario

especlficamente en Samborondón alredcdor de veinte años, destapa que "el sector de la

constrr¡cción ha gencrado mucho empleo, cn u¡tanizaciomcq ccnüo comersialcs,

colegioq univcrsidades, hncos, fe¡re&rfas, peluquerhs, barsü discot¿caq r€stauraritps,

gimmsio y ños lugarcs" 1EL Universo, 2011, úg,, 2).

5.2.1. Ilem¡nd¡ H¡Ht¡cbn¡l

El Ecr¡ador ha experimenudo un aumcnto considerable en la demanda

habitacional. Esto ha sido impulsado por las polfticas de financiamiento que cl Estado ha

implemcntado aüavésdcl Bono de Vivienday los créditoo hipoecarios oúorgados porel

BIESS. El scctor de la consüucción hs crocido e:úaordinariam€n&, siendo Qt¡ito y

Guayaquil, las principales cirdades dondc las constn¡cciones sc @ncenüan.

Estas r¡rsdidas to¡nadas por el Gobierno Central están enfocadas pam que la

población de bajos resursos tenga la posibilidad de adquirir o de rcrnodelar su viviendg

y asl disminuir el déficit habitacion¡l dcl pals.

En posteriores aflos el me¡cado inmobiliario ofi,ech sasas paü ü1o segmenb de

la población ecuatoriana, pero frente al actul esoenario las compañhs estári €rifocándo§€

en confi¡ir casas p6ra qua scan come¡cializadas a prccios accesibles. Enüe los precios

a&t¡ales quc se pucde sitar €s6: cl de urüanieión I¿ Joya qrrc ofrrecc vivic,ndas dede

$45000, Villa Club quc oferta viviendas d€sd€ $57000. Iá Reyista Eko§ (201 1) señala que

de todas las viviendas ofertadas elTV/s €s para el sector popular.

Otra causa imporrantc pora quo la denrand¿ habitacional au¡nc,ltt€ se debc al

cambio de las condicionos de pagos pam adquirir una vivicnda Además por la

intcrvención de la baocs privada al tratan dc captar a e$e nueyo segmcnto de mercado.

Las siguientes Ilusraciqres 2l y 22 explican le evolución de la demarda

potencial y rcal del merpado inmobili¡¡io de Ia ciudad de Guayaquil. Como se puedc

visualizar la Ilus¡acién 2l q la demanda pote,ncial existe un¿ tcndcncia dec,rccicnte,

siendo 26.tr/s en cl 201 3.
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Ilusüación 2l Demanda poterrcial Guyaqull

40,00% 35,8096

29,8W
30,00% 26,60%

20,0o7o

10,00%

0,00%
2009 2010 2011 20t2 2013

Fuente: CAMICON (2014)

Elrboredo por: L.os auüorcs

En la llusracifur22, se pueda obsenar que la de,manda rpal en el2Ol2 fi¡e de 2

puntos porsentuales y en el 2013 fir de 2,9591un esccr¡ario distinto puesto a que presenta

una tm&nci¡ crpcicnte.

Ilustraciún 22 Deman& r@l Guayaquil
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Fuentes CAMICON (2014)

Ehborrdo pon L,os ar¡tores
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5.2.2. Oferta de Vh¡lcnd¡t

La oferta de proyectos de vivienda en la ciudad de Guayaquil ajulio de 2013 fue

de 127 proyectos inmobiliarios, cada prcyecb tiene enüe 2fi) y 3@ unidades

habit¡cionales con lo que llega a 17.647 solusiones h¡bitaoionalcs, esto hapo que ari

nuosha ciudad los proycctos se vend¡n en su mayor parte m planos antes que empioce la

construccióo lo cual prsscnta una mayor r€ntabilidad para los promototcs en l¿ oiudad

de Gruyaquil (H univcrso, 2013). La mayorh de proyectos estátt ubicados en la vla

Samborondón-Daule cmro un aspccto caracterlstico del mercado Guayaquile{lo que

busca stBtu$ el desanollo de propctos €n csta zona ha incrementado además la plusvalla

en dicho soctor (cAMIcoN,2ol4).

Segfu la consulto¡a lrfa*stwaeb la moyor demand¿ de üviendas se da en el

rango dc precios que eStl enüe $ 50 mil a $ 75.0ü) y los proyectos para este segm€nto se

ubicarL eri zorias de la vfa a Salire, vla a I¿ Aurrora y vfa a la Terminal Temestre-

Pascualcs. Enüre loo principales: Villa Club La Joya, Villa ltali¡ y Samboc§ (El univcrso,

20r3).

L¿s viviendas dc precios mcnorcs a $ 40 mil se h¡lla¡t, espccialmente, en la vla

a Daulc y en el soctor dc Durári. Ecocity, Ciudad Santiago y la Beafa Mercodes Molina

figwan enüe los principahs proyecto§, mieirhas que las de más de $ 70.000 so constuyen

eir la vla a la costa y Samborcndón (El Universq 2013). En efec'to, 3l% & los pnoyectos

totaliudos en Guayaquil se encuenba¡r en l¡ zona de la vl¡ a Samborondón, el cenúo

no¡te de la ciudad contiene el lSYo del tot¿l de proyoctos, micntr¡s que en el nort€ se

asienta el l4o/o de loe proyecto. El 30á restrntc se distribuye en porcentajes homogéneos

entr la vla a lacost4 vhaDaule, VlaaDt¡rán ycl Cenüo de la ciudaú

Por otna parte la evolución del nlure¡o dc proyectos cn la ciudad de Guayaquil

presenta una tsn&ncia crpcienb modcrada, e,n el pcrlodo de anáIisis 2N7-2013, el

númcro dc proyectos creció a una tasa pnornedio anul del 27o (CAMICON, 2014).

Ia siguiente llusración 23 presena el número de r¡nidades disponiblcs en

Guayaquil quc se registramn cn aftos antcrlorcs. Obsená¡tdosc una disminución de

rmidades enüe 2007 y el2013, reprcsent¡ndo -0.13 puntos potp€'ntual€s.
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Ilustración 23 Unidades de viviendas disponibles en Guayaqutl
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Fuente: CAMICON (2014)

Elrbondo pon L,os ¡utottrl

5.23. Prrclor de l¡s VMendes

De apr¡erdo a un esudio de la CAITflCON (n.ü), Guyaquil tiene una menor

disposición de pago, y lade'rnandapotemcialy real prefiercn viviendasenue S20m0 hasa

35000. Con lo me,ncionado exisn la nccesidad dc oferta de viviendas que esté dirigida a

la población que t€nga un nivcl socioeconómico medio y medio bojo. El estudio recalca

quc lamayor partc de las personas dc Gruyaquil tiene como fonna dc pago el cr#ito del

BIES$ scguido por el crédito uorgado por otra entidad fimnciera y €n pocas instrncias

se rpalizan c@rpras de viviendas al contado.

A continr¡¡cióru cn la Tabla 7 se citará los precios de las viviendas actuales de

dos urbmizaciones, asf como también en el Anexo I se podrá observar la variación de los

prccios de las viviendas de varias urüanizaciones de acuerdo al precio inicial dcl año base

de ¡efetpnch vs el pnocio astual de una vivienda simila¡ a la de las caractcrlsticas del aflo

inicial (m2 de corisüucción). Cabc recalcar que la información que sc prcsenta de los

precios de los dlos iniciales fr¡e tomad¡ del pcriódico, y la del año actual ft¡e tomada de

las publicaciones de vent¿ de viviendas en web sirs de portales inmobiliarios.

981f'

18000

15000

12000

q)00

6000

3000

oo1'co5-
oE
UIotog
tr3

0



66

Tabla 7 Prssio Actual de las Viviendas

URBANIZACIÓN PRECIO E§PECIFICACIONE§

Vlth Club S57000 Area: 46.18 m2

2 dormitorios

$9rl000 Aree I17.0t rn2

3 dormitorios

$l4t0(n Área: lgc,ózru2

4 dormitorios

Le Joyr S45000 Area: 45.94 mz

2 dormitorios

I baüo

S7m00 Area: 85.88m2

3 donnitorios

2 baños

I baño de visitas

$95000 Área: l:21.38 m2

4 dormitorios

3 baños

Sala de TV

Dormitorios de §ervicio

Fucnte: Villa Club y Laloya (2014)

Etrbomdo pon los autores

I"a Consultora lvla¡tetwaúch. (2013), especifica que los costos por mtros

cuad¡ados de constn¡cción varfan de acuerdo a la ubicación y de los acabados de la

vivienda. Ihscriben que aquellas viviendas que están ubicadas en Sar¡bolondón (Desde

I(m.l al 10, incluycndo Isla Mocolf), Vla a la Costs, Frurcisco de Orcllana y Urdesq

ticncn mayorcs cosbs, estos oscilsn enüp $ t50 y $ 1.500 el meüo cuadndo de

construcción.

Andrsa Zcvallos Omantia, conedora dc bicneq indica quc cl hecho de quc las

r¡rbanizaciones que tcngnn un mryor costo dc m€t¡os cr¡adrados no significa que son

mejores vivicndaq pu€sto que el procio por m€tro ouadrado dcpcndc dcl área del rcncno.

Además se{tala que *Las categorfas de las r¡rüonizaciones sc miden por la dimensión de

$rs tcnprio$ por lomodernas quc pwden scr, po,r la infraesúuctt¡r¡ qrctienen cn cr¡anto
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a parques, canchas, v€gstación y sobrctodo que no sobrepasen el kilómemo I dc la vfa a

Samborondón." 1EL universo, 2013, úg, 2\

S.23.[Factorcc quc lnfluycr cn el rumcnto o dbml¡uclón dcl prccio de hs

vMend¡¿

En una entrevista rrrrlizúaa dos profesionales en el campo de l¡ constn¡cción

y que están al margen de lo que suc€dc en el mqpado inmobiliario indicaron que el facúor

principal quc hrce que armenfe el procio de una viviemda es el valor de la plusvalla del

terrsno adquirida en el tic,mpo, seguido por los prrecios de los m€úros cuadrados de la

consnrccióg el aumento de los múeriales de la constn¡cción y porúltimo el aumento de

los salarios de este mimro sector, pero principalmeme la plusvalla del tcrpno.

Pm ma parte cn un artlculo publicado por el diüb el Comqpio sobrc el cogo

dc la vivie¡rda indica qrrc "Oüo8 frctores que han incidido en el aumento dc los costos de

la vivicnda son los ar¡rnqúos de los precios de los prodrrctos que se importaq como el

cobrre y el acero, el cul se inorcmentó un 57o en el2012. Además dcl costo de la mano

de obra y los impuc*os muicipales quc so inician en la aprobación de proy€ctos

relacionados con los permisos de tubitabilidad'. (DisioEl cuneroio,2012)

Aunque seg&r estadfs{ic¿s dc l¿ Cáma¡¡ de Constn¡cción dc Quito, existen

cufu frctores principelea quc influyen en el precio de una vivienda, los cr¡ales son: la

inflaciórU los s¡eld,o§, la cryoculación y la bun¡cncia. G.¡ Hora,2013)

En Affo el Arquitecto VicÉnte Duarte, gerentc dc Urhspocio§, indica que

aunquo *los registnos de inflación pueden set hioq los precioo en maúcriales de

comsm¡cción siempre subett". (L¿ Hors, 2013)

D¡vid VélsL Ing. Civil, refiere qu€ "€n el seclor de la construcción se rtquiere

de mano dc obra no calificada, que csJustamente la población en la que cl Gobiemo exige

se aumenten los sala¡ios". (LaHora, zOt¡)

Asl mismo mencion¿ que "cada vez los üámites y requisitos municipales
necosarios para implemeirtar un púoyecto dp consür¡cción han hecho $re se incrcmente
los tiempos dc los prcyectos, y con cllos el precio, aclan que no es qr¡e se conrplioa el
üabajo de las consmrctoras sino cl gasto de re,oun¡os cconómicos que al ser un negooio
debe verse rcflejado en el precio final dc h viviend¡'. Por último indica ad€rnás que los
trámit€§ bt¡rccráticos "afectrn a los impormdores dc marcriales de consúr¡cción, quienos
juSiñcan el alzt€,lr sus prccios en base a est€ frctd'. G¿ ttorq zot¡)

Hcrmel Florcs, presidcntc dc la Cám¡¡a do Construcci&r de Qutto, afinna que

exi$e cspooulación en el procio & los tcncno§ (La Hae 2013) En esúa últfura m¡¡chos
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temen que €n el pals sc esté darido indicios de especulación en los prccios de las viüend¡s,

no obstante cxisten dos estr¡dios que afirman que no cxiste tal problema y que nuesha

economfa no está c¿rco de incunir en ello. ¿Entonces qué frc'tores influyen pora que varias

t¡rü¡nizacioncs aum€nEn significativamenE el prccio de las casas? Esta es una pregunta

que no podcmos responder con certcza en este esh¡dio ya que se necesitarfa rcalizar un

a¡úlisis diferenE pom poder responderla

53 Mode{rc¡ón propucste"

53.1. Rmplleclón de h lnformrcún

Un aspccto muy importurtc pan el pr\¡ceso de nuestr¿ invrstignción fue la

obtcnción de informacióru estos datos rccopilados son el medio a Eavés del cual

probarcmoo nr¡esha hipótesis planteada y sc lognn los objctivos del cstt¡dio originados

del problema dc investignción ya qr¡o con ellos hemos formulado un¡ base de nrestras

variables a utilizar en el modelo cconoméüioo planteado.

A contint¡ación se define l¡s ñ¡entes y técnicas de recopihción de información

aplicadas en nucsfra invcstigaciótr.

EnEc las fuentes de inforuracióf¡ utilizdas tenemos las primarias. En el prescritc

ployccto constituycn toda la información obtenid¡ de primen mano de entidades como

el Banco Cmtral del Ecuador, Superintendencia de Bancos y Segrros, Instihfo Nacional

de Estadfsicas y Ce,nsos, y Deloitb.

Además se puede contar como fuente pimaria las ert¡evistas rcaliadas

personalmente al Ing. Civil Eduardo PeÍafiel y a la Arquiacta Yesonia Rr¡ia con el

objetivo ds recabar Infomración para el desa¡rollo dc ese proyecto.

Seudarias:

Corespondcn a la información obteriida de los libroq las rpvistas, periódico*

documcntosdc investignción, tesis, documcrrtrles, ym€diosde informsciótt pararcalizar

esta investlgación, hs misrnas que constan en nuesúra bibliognafla.

Cabe recalcar $!e la fr¡€nt€ principal dc información considerada para cl a¡úlisis

fi¡crcn los poriódicos dc años antcriorcs y actualcs qtr sirvieron pam rccopilar datos de

los prcoios de las viviendas a partir dc la spcción de clasificado§, ya que no se pudo

obtencr e*os dcos de fi¡cntes primsrias al ncgarsc las cntidades a brind¡rnos tal
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información. No se tabajó con los precios por m2 del tereno ya $E esüos no permircn

al consnrctor añadirle valor, scgún lo mcrrcionado por los enbevistados la variaciótt dcl

prrcio por m2 del teneno de un año a oüo es mfnimo.

Los datos quc pudimos recopilar corespondcn a cr¡at¡o t¡úanizaciotmr do§

ubicadas cn l¿ vl¡ a lhule (Villa Club y La Joya) y &s ubicadas en el sector de

Samborondón @*ancias del RIo y Ciudad CelesE). Dado que nuesho terna conesponde

a un a¡útisis psra la ciudad de Gua¡aquil, hernos tabajado bqio el urprcsto de Guyaquil

Metrropolitano confonrudo por los catoncs Gu¡Fquil, Daulg Durán y SamborcndóÍ"

(et¡uisimbo,2013) y con ello hemos incluido en nuestro ariálisis las cruho uóanizaciones,

confor¡nando unabsse de d¡tos contod¿h información, la misura quc tiene la estructura

de un conjurto dc d¡tos de panel.

En cr¡anto a las 6cnicas dc recopilrción do información lremos rcaliz¡do

enüevistas. Comoya se mencionó an&riormente se realizó docent¡evisü¡s aprofesionales

conocodores del t€mq eso con el fin de obtpner informapión más espontánea y abierta

sobre cl tem¡ a tratar.

La cn$evistr cs dcl üpo estruchrnda ya $¡o se realizó un crrcstionario

previamente claborado plantcado en el mis¡no orderr y en los mismos térmfuos para ambos

ent¡evi$ados. (Ver Anerc I y 2'l

A continurción se pres€,nte el dculls de las variables utilizadas par¡ nuesho

análisie.

Nuesüa variable dependienrc es cl precio dc las viviendas, se procedió a estimar

un modelo donde se expliquc el impacto de las demás variables explicativas en el precio

de las viviendas. El modelo final sc prescrit¡ en la siguientc sección.

Variables erptlc¡tivas :

Volumcn dc cÉdlto gloDd: Indica el monto tmal de los créditos del scgmento

vivicnd¿ qr¡c se ha destinado er¡ el sector financiero en los rlltimos fi*poq dicho scctor

está conformado pon Bancos Privados, Cooperativas, Mutr¡alistas, Sociedades

Fin¡ncieras, Banco Ecrutoriano de b Vivienda, Banco Institr¡to Ecuatoriano de §eguridad

Social (BIE§S). Cabe recalcar que cl BIES§ ticne sus inicios cn octubre del20tO y su

evolt¡ción a üavés dcl ticmpo se podrá obscrr¡ar en la Ilustración 25, de b §eoción 5.2.
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Dad¡ la intervcnción por part€ del Estado a havés del BIESS, al otorgar accesibilidad y

mayor csntidad de crÉditos de vivienda a la poblaoión ocuatoriana, se oonsidcró el monto

dc crédito un variablc relcvante para el modelo a cstinrar. [¿ evolución del monto de

crédito globol se lo puedc obserrrar en cl Ancxo 4,y elcomportamiento dc los crúditos de

cada r¡na dÉ las entidades fir¡anciems se lo puedc vcr €,!r la llustraciótt 24y 25.

Scgún el modelo de ttrayek Garrison pora q¡re una csoriomh tenga un

crpcimfo:nto económico sostenible debe cxistir un alpnp voluntario p,rpviq eso

interpr€tado por medio de un cambio de preferencias temporales orientadas h¡cia el

futuo, con esto h economfa presentarfa rm elargamiento en la esct¡ch¡¡a productivq

mayor inversióru mayor consumo, mayor salario rcal" un crecimiento oconómico

sostcnidq dcsanollo y malor bicn€star. En ca¡¡rbio, este crecimie,nto se fundamenta de

una enponsión crediticia artiñcial, los rpsultadoo serlan los orpuestos en la Tabla 2 de la

Socción 4.2.1.

Sohrlo pronedlo de le co¡rfruoclón: Esta variable r€presenta el costo dc la

mano de obra, se la considerú como variablc rclevante pan el eshdio &bido a lo opuesto

en la Tabla 2 de la Sección 4.2.1., que mencions que uno de los sucesos tas ua exputsiótt

crpditicia sin un previo ahono cs el ar¡mento dc los salarios de los trabajadorcs, este

análisis se Io obscrvará en la Sección 5. La tcndpncia que ha rcnido est¡ variable a üavés

del üempo sc lo pucde visualizar cn la Ilush¡ción 30 de la §ccción 5.

Tr¡¡ de oclpaclón plene: Reprrsenta el número de ocupados plenos dividido

para la población ocorúmicamentp activa (PEA). A continr¡ació¡r sc erylicará las

siguie,nrcs definicioncs:

Ocupados plenos "está constituido por psrsoüas ocupadas de l0 años y m§ que tabajan
como mínimo la jornada legal de tabajo y tienen ingresos superiores al salario unificado
legal y no desean trabajar más horos (no rcalizaron gestiones), o bien que trabajan menos
de 40 horas y sus ingresos son superiores al salario unificado legal y no desean trabqiar
más horas (no realizaron gestiones|', (INEC, n.d.)

PEA "está conformado por las personas de l0 años y más que trabajaron al menos I hora
en la somana de referenciq o que no laborarono po& tuvieron empleo (ocupados), o bien,
aquellas personas que no tenlan empleo, pero estraban disponibles pora trabajar y buscaban
empleo (desooupados)', 1rNEc, n.d"¡
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Se consideró esta voriable como rclevanE pora el modclq al momerito dc obseryar en la

Tabla 2 &la Sección 4.2.1 qt¡c uno & los sr¡ccsos implica la dernaoda de trabajadores.

§e puede visualizar la cvolución quc ha enido a través dcl tiempo en el Anexo 3.

T¡¡r de lnter{s rcfelrncbl det rcguento do lr vivhndr: El comportamiento

que ha tcnido la tasa d€ interés a través del tie,mpo, se lo pre& visulizar en la llustración

27 &lrsección 5.2., ésta hs tmido un papel importanrc en el sector inmobiliario dcbido

al dinamismo quc se ha observado en los últimos años.

Pue*o a $!c la mayorla de la &mand¡ no posoe rueutsos noccsarios para la

compra de una vivieda, tornsri la decisión de accedcr a un préstamo aju*ándose a una

tase de intcÉs.

A pesarqrrc no se laconsidpró en el modeloe$imado, se laconsidera importate

dc an¿lizar, dado qrre al basa¡ros cn las aapas e:rpuestas en h Tabla 2 de la Secciótt 4.2.1,

describe ta disminución de lat¿sa ds inbrés como $rcesotas un aumcrrto dcl ctédito.

Form¡cilin bmte de cepltel ñfo: Consisrc en el'\¡alor de mercado dc los bieoes

{ios (durables) que adquieren las unidades productivas rcsidentcs cn el polsr cuyo l¡so se

de*in¡ al proccso producüvo, enüe cllos se considcran la maquinaria y cquipos dc
producciórU edificio§, consúr¡ccioncs, oquipos de trmsporto enüc oüros'. (ICE§I, n.d.)

Tomando en cuenta la Tabla 2 &la Scccióri 4.2.1, se conside¡a est¿ variable importa¡te

debido a que en las fascs se dcscribe como acontocimiento el comportamiento de los

bienes de capital. En el modclo sp considoró fonmación bnúa do capitol frjo por pefi¡ono

empleada y s€ la oh¡vo divldiendo la formapión bn¡ta dc capibl flio pra númerc de

pcñtonas ocupodas a nir¡el ¡racional (Anexo 5).

532, EsüDrdón y úelüeo oon drüoc de PmeL

I¿ Ilusuación No. 24 y No. 25 prcscnta la evolución & los crúditos del scgmento

de Vivienda del Ecuador. Couro se pudc visualizar el volumen dc créditos del Banco

Ecuatoriana dc la Vivier¡da prcseritt r¡na tcndencia dec¡rEciente. Con referencia al gráf¡co

de monto concedido por las Coopcrativas, prcsenta un declivo entp el 2009 y el 2010. En

cambio al visu¿lizar cl gráfico de l¡s Mr¡tualisas, se puede señ¿lar gue cxisten doe

declivcs, la primeta a inicios del 2009 y la segunda a finalcs del 2012. En el volumen de

créditos de los Burcos Privados se puedc observar que hubo un augc e mediados &12012

y un declive a inicios d€l 2013, A partir de la Ilushaci&r 25 sc observa r¡n¡ tcndcncia

decrocisntc en el volumen de crÉdito do las Sociodades Financie'tas.
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Por últimq cl Burco del Instituto Ecrutoriano de §€g¡tridad Social (BIESS) por

medio de la llustración 25 mr¡esüa una Endenoia creoiente con un declive en el último

mes de 2013, esta cntid¡d r€prescnta un papel impoffine en la cconomla ecr¡atmiana

desde Octrbrc dc 2010, como sc puede observar la sr¡ma de crédito dorgpdo por c$a

entidad a inicios de operrciones fue significativa

tlustrsc¡ón 24 Volumcr¡ dcc!údtos dcl §cgnerfo de Vivicnda&l Ecuador: Bu¡oo Ecuatorianode l¡
Viü€oda, CoopcrÚiv¡§, Mü¡slises' Bmcoo Priv¡dos
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Bhborrdo por: Los auüores
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Ilustración 25 Volumen de Crédito de las §osiedad€s Financiera!¡ y BIESS
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F¡cnte: Supcrintcndencia dc Bancos y Seguros dcl Ecuador Q0l4¡.

El¡bor¡do por: los autorcs

TecteQRL

Para nuesua investignciór¡ cs importanrc conocer si existió en cl periodo del

2ñ4 al20l3 un quiebre esructr¡¡al rpfereritc al volumen dc crédito del segmcnto de

vivienda a nivel nacional. Pa¡a domosürrlo se utilizará el Te* dc QL& planteándose para

ello la siguicne hipótesis:

Il ¡t Aus au"la de qúe br e estntctw al

H¡:@iebre estntcárol

En la llusuación 26 se pucde visulizar la cvolución secuensial dcl estadfstbo

de QRL. Cuando la razón de QRL supera el valor crltico SYo (3.ñ'), se rechaza la hipótesis

nula En la Ilusfiación 26 se aprecia quc sc rechaza la hipótesis, puesto que existc

evidcncia de quiebre esh¡ctural en el afto 2010. A partir de la Tabla se demuesúa qrrc el

quiebrc esfiructural comiemza cn Agosto y termino en Noviembre del 2010.

mffinfñ12m1
Uesoa

ID
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nusúacióri 26 TestQRL envoh¡ms¡r deerédito del scgmento vivlendaa nivel nactonsl

Test de CI¡ic|lre en Cr6dbTffi
Fü5úoA0c20f3l

--YdertrPltg§§)-

?m§rrrl 3t!0ümi tü0Im1 ffirt§strlr 2{110m1 ?{}tlrn1 ffi1tmr

E.ni ler i,r re ü-i*t,'* t' i3 t 3'r- §

Fucntc; Superinten&ncia de Bancos y Seguros del Ecuador (2014)

El¡borrdo por: Los autores

Tabla 8 Estadlstico QRL

ro
?

üeJ-(,
o
G'
=TbE§
firl

80.
81.
82.
83.

L02.

time glrln_-1

20:.0m8

20L0m9

2 0 l,0m10

20].0m11

2 0I.2m6

4.126513
L2 .499

5.563136
3.951248
4 ,7 957 98

Elrborrdo por: Los autoñxt

En la Tabla 9 se describe los códigos que se utilizaron en la variable dependiente

y en las variables explicativas scleccionadag se las identificó de este modo con el fin de

facilitar la pnesentación.

{p
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Tabla 9 Vüiables a utilizü con su respec{ivo código

Veriablc Código

[n(Prccto) ln¡t
Ln(Monto de Crédito del Segmento Vivienda) ln;rnc

T¡se de ocupaclén plena t-mup3lena
Ln(§alario de Construcclón) ln-salario-const

Ln(Formaclón Brrte de Cepttrl Ftlo por ln-ftkfernpleado
Empleedo)

Elrborrdo por: [,os autones

Erhdfu tleoo Dcrcriptlroo

A contint¡ación se presentará los estadlsticos descriptivos de las variables

rclevantes para el estudio. Clabla 10). L¿s variables pr€scritan tma desviación estándar

pequ@ dado esto grado de mcdida dc dirycrsiórt podernos det€rminar que los valores

cstán próximos a lamcdia.

TaHa l0 Estadlsücos descriptivos de las variabl€s seleccionadas para estimar el modelo

. sun ln_p Ln_nc t_ocupplena ln_salarlo_const ln-fbkf_e¡npleado

Variable Obs Mean Std, Dev. MIn

1n-p
1n_mc

t*ocup_plena
In_salario-t
ln_fbkf_em-o

63

63

63

63

63

4.969256
5.485893
. 4255 698

5.097137
4.820934

.3053838

.4833628

. 055 4 605

.2274387

.1323579

4,446535
4.6051?

.3422
4.635023
{ .5900{

Max

5.64861.4
6.178513

.51,595
5.45?649
5.22234

Elrhmdo por: Los autorts

Atrálbb dc orrclrcioncs btv¡rüdu
La Tabla I I muesha una análisis dc conelacioncs birariadas de las variables

rclevontcs dcl modclo a estimar. §e puede obecrvar que las variables scleccionadas tienen

una corrclación distinta dc cerc.



76

Tabla 1t Análisiu de correlaciones bivariadas con su nivel de significancia

Eleborrdo por: Los autorcs

Estimeclonc por lc método¡ de drto¡ de ponel: eferto¡ ñjoc y rh.tortoo

Pan lograr el estudio se utilizó datos de panel, dado qrc l¡ bose datos consta dc

una cornbinación de datos teirtporales y series cn¡zadas. Es imporanrc rec¡lcar qrrc cs un

tipo de datos de porrl no balamcado, puesto que no sc obscrvan algunos seurest¡es de las

cuat¡o urhnizaciones selecciqradas por la ñlta de información. En la Sección 3 sc

explicó los dos métodos que se utilizan en datos de paneh modclo de efectos fijos y

modolo de efectos aleafsios.

I¿ Tabh 12 y la Tabh 13 corüienen los resultados obtenidos de las estimaciones

realizadas por cfectos fijos y alcatorios, rrspcctivamente.

Por cfpctos fijos (Iablal2), cl pvalue ohenido cn cada una de las siguiertcs

variables; monto de cddito, tasa de ocupación plena salario pomedio del sactor

oon$n¡ocióg es menoral c = 5%, por lo que sc establece que al 95o/ode confianza la

mayorla de las variables del modelo son significativas.

t_ocupJlena

}n salario-t

ln_fbkf_em-o

In-P

ln_mc

. PWCOTT

In_mc t_ocup-a In_gáI-t In_fbk-o

1.0000

1. 0000

1.0000

1 . 0000

on-P n3a

lnJ

1. 0000

0.5262
0,0000

0. 4 952
0. 0000

0.9203
0. 0000

0. 5507
0.0000

0.8795
0.0000

0.12t7
0. 3 420

0.2588
0.0{06

0.2970
0 .0226

0. 8 428
0. 0000

O .26(t 3

0.0363
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Dado que se rechaza la hipótesis nula de la prueba F, podemos evidenciar quo

en conjunto los parámetnos del monto de crédito, dÉ la tasa de ocupación plens, del salario

promedio del sector dc oonstruccióq de la formación bn¡ta de copital fijo por ernpleado,

influyen significativamcnb en la cxplicación del prccio dc las viviendas El Rz indica el

porr€ritajc de qt¡e las vari¿bles independie'ntes explican a la variable dependientc,

r€prpsert¿ una medida de qiusE dcl modelq sin embargo no se lo int€rpr€tará debido a la

existencb de hsterocedasticidad"

Tabl* 12 Análisis ds estimacioues ton sfectos fijos

. xtreg In_p In mc t_ocup_plena In*salario_congt In_fbkf_empleado, fe

Fl.xed-ef fects (withtn ) regresslon
Group variable: Urbanl

Number of obs
Number of groupg

63

A

R-sg: within E 0.7843
between = 0.1544
overall - 0.3183

Obs per group: min r=

avg c=

max !B

11

15.8
20

corr(u_1, Xb) É -0.2L?3
F(4,55) €

-
49.99

0.0000

ln_p Coef. Std, Err. t P> I t t [ 95t Conf. Interval ]

1n mc

t_ocupplena
I n_sa I ari o_con st
1n_fbkf_empleado

cons

.2302669
-1,96002L

, 95951,1.3

.0458183
-. 57061 1 5

. 080801 1

.7 94907 2

. t {56119

.1187858

.7L59?56

2.95
-2 .47
6.59
0.39

-0.80

0.006
0.017
0.000
0.701
0 .429

.0583379
-3.55305
.667 7 98 4

-. 1 922338

-2.005{59

.3921 g 6

-.366991
L.25L424
.2838 7 0 5

.9642356

slgma_u
s lgma_e

rho

.25036956

.11787815
,8185528 ( fraction of variance due to u i )

F test that aI1 u 1=0: f ( 3, 55 ) = 7 5.28

Ehbondo por: Los autores
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l¿ Tabla 13 explica los rrsultados obtenido medianrc el método por efectos

aleatorios. §c pucde observar que el pvalue de los estadlsticos z de b mayorla dc las

variables no son significativos, siendo el salario promedio del sector de consür¡cción la

única variable que explica el modelo.

Tabl¿ 13 Anállsis de cstimaciones co¡r efectos alccmios

Elrborrdo por; Los autorcs

In:

In mc

t_ocupJlena
ln_e al ari o_cons t
1n_fbkf_empleado

cons

sigrma_u

sigrma_e

rho ( fraction of variance due to u i)

const re§areg _emp

53

4

corr (u_i, X) = 0 (aseuned)

Coef. §td. Err. z P> I z I t 95t Conf. Interval J

ena

Nunber of obs
Nunber of groups

11.

15.8
20

Obs per group: min =
aVg r¡3

max =

lald chi2 ({ } 27.93
0. 0000

1.31
-0.76
2.0L

-0.42
1.04

0.192
0.4{9
0.0¿4
0 .677
0.298

-.1L60552
-4.7{3629
.0156408

--6180?62
-1 . { 06186

. 57 9027

2 . L00327
t.236879
. 4 0 L6632
4.590737

.231{859
-1 . 321651.

.6262595
- . 1082 065

1.592276

.L773201
1.7{5939
.3115459
,26A1424
1.529855

0

11787815
0

Random-€ffects GtS regression
Group variable: Urbani

R-sg: rithin = 0,7668
betreen = 0.1358
overall a 0.3251



79

Tcst dc Hru¡m¡n

Para etegir cntre los dos rnétodos de datos de poncl se utilizó el Test de

Hausman. Como el p.vah¡e es menor a 0.05, se rechaza la hipótesis nula de que los cfectos

a nivel individr¡al son ryropiadamcntc modelados por efec'toa oleatorios, por lo que el

modelo apropiado a estimar es por efectos fijos. (tabla l4).

TaHa 14 Tes Hausmsn

--EF Coef f f CientS ,F
(b) (B)

fixed random
(b-B)

Dl f ference
sgrt (diag (v_b-v_B) )

S.E

1n_mc
t_ocup;>lena
In_saIarlo-t
1n_fbkf_en-o

.2302669
-1. 950021

. 95 961 13

.04581.83

.23L4 I 5 9

-1..321.651
.6262595

-. 1082065

-.001219
- . 6383 696

.333351.8

. 15¿l 0249

. 01 3 L204

. 106 97 2L

.07{8994

.0255209

b - consistent under [Io and Ha i obtained f rom xtreg
B =3 inconsietent under Ha, effiOient under Hoi obtalned from xtreg

Test: Ho: difference in coefficlents not systematic

chi2 (3) 
= 

(b-8, 'lll;l-v B) ^ (-1) I (b-B)

Prob>chL2 3 0,0000

Elrborado por Los auto¡es

A continr¡ación se prooederá a rcalizar cl test de lVooldridgo y Wald pan

analizar si cl modelo esimado prcs€ma problernas dc autoconplación y

heterocedasticidad, rcspeotivamente.

TcctWooldddge

I¿ T¡bla l5 prresenta cl resultado obtenido para &erminar si el modclo pwcna

ar¡toconplación. Dado la siguientc hipótesis:

Hs: At sencla de autocorrclactún (e¡ son idependtentes conrespecto al ttenpo)

H¡Presetulade cutocoffelcciótt(etno sontdependlentes conrespecto altlenpo)

Se concluye que son un 95% de confianza no hay autocorrelacióu en los errores.
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Tabla l5 Test \lt¡ooldridge

Hooldridge test for autocorrelatlon in panel data
H0: no first order autocorrelation

f( L' 3) a 1.406

Elabomdo por: Los autor€s

Te¡t lY¡ld

Comprobado que el modelo no prescnta problemas de ar¡toconelación' sc

procederá a rpalizar el Tcst de lVald pan detectar hcteroscedasticidad en los residuos. A

partir dc los rcsult¡dos obtenidos (Iabla 16), y bajo h siguiente hipótesis:

Hoz Presencia de lwnocedasttcidad (o? = oz)en los resíduos

Hú Presencia de lrcterocedasticidad (o? * oz)en los residtl.lrrs

Con una probabilidad &l95Yo de confianza se reclraza la hipótesis nula' por lo que el

modelo prpscrita problemas de hctcroccdasticidad.

Tabla 16 Test Wald

Modified flald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regregsion model

H0: slgrma(i)^2 E elgma^2 for aII i

chi2 (tl) É

Prob>cht2 E

13.28
0.0100

Bt¡borrdo por: Los autotts
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Modelo c¡tlmrdo ootr oortrsectón dc prcrcncie de heterccod¡stlcidrd

Por último se prooodió s estimar pr rubust stdndard errors, para coregir la

heterocedastioidad prcscntc cn el modelo. Al r€alizar este proccdimiento los coeficiontes

estimados no cunbi¡G perc como loser¡orcsesáridar se coniger¡ elt+stadfstico de cada

una de las variables manifiesan un pvaluc más prcciso.

En una prblicación de Alyson (pá9128) €xpresa de l¡ haerocedasicidad: 9vly

ovm experiencc with kroskedasticity is tlut is h¡s to be prctty sevcrc beforc it leads to

scrious bias ¡n thc standard GtmÉ. Although it is ccrtainly worth checking I wouldn't gct

overly anxious about if'. lunircrsity ofNofc Domq n.d., pd¡g.l)

Tabla 17 Modelo de rsgrssión Rob{¡st §tandard Erors

. rtreg ln-¡l lr¡_nc t_ocup3lcn¡ ln_¡¡Iario_conlt ln_f,bhf_euplcado, f,e vce(roburt)

Fixed-effects (within) regregsion
Group variable: Urbani

R-sq: rithin B 0.?81t3
between = 0.154¡l
overall = 0.3183

corr (u-i, Xb) = -0.2L73

1n-p Coef.

I{unber of obg
Ntrmber of groups

oba per group: ml.n ''
aVg ¡B

max =

63

4

1n_mc

t_ocuPJlena
1n_salario_conEt
1n_fbkf_empleado

conS

sigrma_u
aigrma_e

rho

.2302669
-1,960021

.9596113

. 04581,83

-.5706115

Robust
Std. Err.

.0L29 99

.7972518
.35132L

. 1008 976

1 . 5? 5252

. L8921 9 6

-4.465¿107
- . 158t1{88

- .21 52829

-5,583766

1t
15.8

20

.z',? L3L42
.5,115366

2.01167]-
.3669195
4. 442543

T (3.r ?J

(Std. Err. adjusted for 4 clusterg in Urbani)

-

t F>ltl t95t Conf. fntervall

17.85
-2 .49
2,73
0.45

-0.36

089
0

0

0

0

0

000

012
681
74t

25036956
1178?815
.8185528 (fraction of, variance due to u i)

Hlaborado por; Los autors§

Los resultados finales se los pucdc visualizar en la Tabla 17. A Eavés de la

pn¡cba T, podemos cont¡asEr la significancia dc los parám€t¡oq dado que en monto de

crédiq tasa dc ooupooión plena, salario prcmedlo de constn¡cción el pvaltrc es memor e

-

a
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0.10 podemos establecer que a un 9(F/o do confianza los coeficientes de las variables

mencionadas son significativas.

A pcsar que el pvaluc dc formación bruta de cspitsl fijo por empleado cs mayor

a 0.lO Micándonos que la rrariablc krdividualmcnrc no cs significativa, se la sclcccionó

poque dc manera global influye en la variable &pendienrc (ver Tabla l2). A &¡vés de la

pn¡eba F calculada en la Tabla 12, qrrc es una medida rcp,rcsentativa de manera global, se

obtienc una prohbilid¡d de 0.000 demosma¡do el rpclrazo dc la hipótesis nula, afirmando

que al menos uno dc los coeficientes es disti¡¡to dc cero y dc que todas las variables

explicativas influyen en coqiunto en el precio dc la vivienda. La probabilidad F no se la

puede obccrvar en la Tabh 17 dcbido a que Gs diflcil el cálculo de este estadlstico en

rob,t¡st.

Como bondad de ajuste, el R_2 wiüin explica loo estimadolps por efectos fijos

o innagrupo, sieirdo 0.7f8/,3 en el modelo e$i¡nado. El R-2 between es de 01544 y sc

utiliza pan estimadores effie grupos, la cul no es rclcvante para iltestro cstt¡dio. Por

último cl R-2 overall qrrc corrcspondc a los efos'tos totalcsr2 cs de 03183.

De acucrdo al tmbqio clpr¡esto por Jesrls Huerta de §oto aoerca dc las etapos dc

Expnsión-Boorn-Crisis-Depesión-Rocuperación (tabla 2), tenemos evidencia I partir

del modclo estimado que el prtcio de las vivicndas está influcnoiqdo por el monto de

crédito, t¡sa de ocupaci&r plene y salario prwrcdio de constnrcción. Con lo expuesto en

ta Tabla 17 @mos señalar:

o Una variación &l lo/o en el monto de crédito, el pecio & la viviend¡ es afectado

positivamenE.

o Cnando la tasa de ocupación plun aumcnta en lYo, cl prooio disminuye.

o El p,recio aumenta cranrdo aurc,nta en lo/o el s¡lario promedio de constn¡cción.

r Disminuye el precio cuando aurrcnta rm l% la Formación Bruta de Capital Fiio por

empleado.

Basá¡rdonos cn h Tabla 2, se obserrra evide,lrcia que §€ ha expcrimentado la

primcra etapa $E se trata de la enpansión crcditicia sin un prerrio ahotro, del aume,nto

masivo de nuevos préstamos y la disminución de la as¡ inrcrés. A üavés del Test QRL

se comproM evidencia de un quiebre esm¡ctural en el perfodo de Agosto a Noviembre

12 No considsra qus el modelo sm ertirnado por efec{os fijos o por efectos aleaüorios
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del 2010 Qlusuación 26 y Tabla 8), tsrnbién se observó la intervención del Estado dedc

Octubrc del 2010 hasa h sctualidad con una expansión creditici¡ significativa en sus

inicios (Ilushación 25-Volumen de crédito del Biess), incluso un¡ disminrrción de la tasa

activa rcfcrerpial del segmento de la vivicnda (Ilushación 27).

Ilusüaciün 27 Tasa Activa Refesrcial del Sqgmento de Viü€nda

ütc
iD
:l
:D

§
C\I
!É

§l

rrl

¡aTF
rF-

o(,-
zqfñl Ulfil aHtl 201ñl zofihl

Scms¡us
útüt 20tüt

Fuentc: Banco Cenral del Ect¡a&r (2014)

Ahbondo por: Los autorcs

De la aapa 2 se evidsncia quc la formación bruta por capial fijo ha aumentado

(Ilustración No.28), no se puede analizar la bolsa de valorcs, la es'trr¡chra productiva,

los bencficios conables en el sector de bienes de capital por faltade información. De

los dmos que sÉ obaervan en la TablalT, podemos eviderciar que h fonnaciótt brnrta por

capital fijo porempleado influye positivamentc rcbre el precio de las viviendas.
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Ilustación 2t Fmación Bnra de Capital Füo

AII$I Amrl

eü
zfiArl efi.ütl

Fuente: Banco Cenral del Ecuador (2014)

Ehbondo por: Los ar¡tolts

A partir dc la llustraciüa2g se obscrva que existe una relrción positiva entr la

tasa de ocupación plena y la formación bn¡ta por capital fúo, y por medio del rpsultado

ohenido en la Tabla 17 se puede indicar quc hay widencia que la taso de ocupación ple'na

influyc de forma rrcgntiva sobre el precio de la vivienda y de que la formación bn¡ta de

oapital {io por unpleado infltrye dc mancr:¿ positiva sobre la variable dependiente. La

Ilustración 30 muesma que los s¡larios promedios dpl sec'tor de h constn¡cción han

aume,ntado. Por lo que hay evidencia de ciertos succsos $§ sc oumplen en la Etapa No.

3 comoel aunentode los salarioa de tabqiadorcs (sectord€ cottstttcción), y a pcsar quc

no se pude expfesar que el sestor de bienes de capital courienza a demandar más

tabajadores puesto a qr¡o esto serh ouo esft¡diq se puade observarla relación positiva

quc hay enüe la tasa de ocupión plena (prolry a la deinaada de rabajadores) y del scctor

de bicncs do capital (pro¡ry dc formaclón bruta dc capitrl fijo).

200m1
liempo

2ffüt
.nsrcm§
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nustración 29 Relación ffi Tasa de Ocupoción Plena y
Formación Bruta dc Capitsl Fiio

Corehcifi
Trr ó Ocr¡Prclh Pbna y Fqtlrcffi Bn¡b tb COlil fF

Ilusuación 30 §slario promedio de construcción

Afil ffirt ;33S'"'i
Tien- r'¡

zr_rütt Z0t{tl

Fuentc; Banco Central del Ecuador (2014)

Eleboredo por: Los at¡tolts
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A partir de la llusuación 3 I, podunos indicar que existe una comolación positiva

enüc el salario pmmedio dcl sector de la construcción y el precio de la canasta básica

familiar, c'on ayrrda de h llustraciónS2 podemos evideirciar que el precio de la canasta

Msica a üavés del ticmpo es superior a los datos rcgistrados de los salarios promedio del

scctor dc la constn¡cción. Con lo indicado evidenciamos uno de los sr¡cesos de la Fase IV

(Crisis) que se üata de la rclación enüc los prccios de los bienes de consumo y los sala¡ios,

sin eurbargo no podemos indicar con eorlezaque los precios de consumo crec€n mls que

los salarios, aunquc sc obsewa indicios de esto en la llustración 32, puesto quc

corcspondeda a ot¡a investigación en donde sc demuestre que factores influyen en cl

prccio dc la oariEsa básica ñmiliar.

Ih¡strasión 3l Estimoc¡ón €nt¡E la curasa bósica familiar y el salario promedio dE

consür¡eión

Cordacith
Súb prurpdb de colúrrcüt y CrÉ 8üsin Filüür

ao

a

e(p

!
{¡}

q
0

§!
rt

IE

o

(D

a

t-8 5
t t(§drbporÉth

a o

í2
Cc*r¡cclh)

o o

4.0 5J

o Ln(CffiBtuttffi FHüE

f'uentc: Banco Cerrtral del Ecuador (2ü4); INEC (2014)

Et¡borrdo por: Loa autorcs
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Ilusuasión 32 Tendencia a Eavés del tiempo &l salario pomedio de

constn¡cción y canasta bésica familiar

Tadmia
SüEb prunoüt dc Cm¡fircclh y CütÉ Bürif, FünIr

2fn4ht 20ffihr 2mú arlnr
f¡ilToársaffi

út?fnl z0ldtl

Fuentc: Banco Cenhal del Ecuador (2ü$; INEC (2014)

Eleborrdo por: Los autor€s

Basá¡rdose en lo expuesto, en el trabajo de Jesús Huerta de Soto y ur el modelo

de Roger Ganisoru expueso en la Sección 4, exiSe evidencia de ciertos sucesos de h
etapa expansión (Fasc I y Fase ID, d€ la aapa boom (Fase IID y de la etapa erisis §ase

ry).

Respondiendo a urro de los objetivos plantcados acerca de h rclapiótt qrc odste

cnt¡p la tasa activa rpfeipncial del segmento viviend¡ y de la inflaciüL podernos exponer

a partir de la Tabla l8 y de h nusmsión 33 que enür estas dos variables sldste una

conelación positiva moderada dc 0.5364. Con respecto ¡ su tendencia a ravés del tiempo

podernos vis¡¡lizar en cl Anexo 6 que la tasa activa refercncial no h¡ tenido mrrcha

variaciórL e¡r co¡nbio en la inflación se pude obscrvar un aum€nto a mediados &12007 y

un descenso oonsidcrable a inicios del 2008. De acuerdo a lo orpuesto no podemos

est¡blecer que fartorcs influyen en le t¡sa d€ int€rés ptesto que pertemecerfa a otra

investigación
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Tabla lt Correlación cnüe la tasa acüva referencial del

seg¡nento vivicnda y la inflación

. corr inflacion tasa vivienda
( obs=13 )

inflac-n tasa v-d

1.0000
0.5364 1.0000

Fucnüu Balrco Cenual del Ecuador (201a); INEC (2014)

Ehbondo por: Los autorcs

Ilusüacióri 33 Conelación entnr la tasa activa referencial del scgmento
vivienda y la inflación

o
G!-

Gonehcion €rlxe Tasa de ¡rúerés e lrlñac¡(h

inflacion
tasa vivie^.a

a

a

O ooa

,6

Fucnte: Banco Cenhal del E$¡ador (2014); INBC (2014)

Elrborrdo pon Los u¡tores
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53.3. Estlmeción p¡rr caso erpeclñco

La Tabla 19 mr¡estra una estimaci0n, utiliza¡rdo las misnras variables de datos de

panel con la diferencia que conesponde a la Urbanización La Jo¡rra. En el modelo

estimado, cada una de las vari¡bles son significativas con un *Yo de confianza Dicho

modelq se rcalizó para evidenciar si en una dc estss urbanizacioncs sc cumplen las etapas

mcncionadas en la Tabla 2 de la teorla analizada De lo crrpuesto en datos de ponel a

Eavés de las llusEacionÉs 25, 26, 27 y & le Tabla 8' @mos constatar que

evidentsnrntc se empezó a conceder présamos masivos a uru tasa de interés beja,

experimentando asl una expansión crediticia sin prcvio alronr¡. En h Tabla 19 se puede

obscrvar que el crédito influye positivamc,nte sobrc el preciq con lo Micado existe

evidencia quc s€ cumple ls fase I.

De acuerdo a la Tabla 19 se puede consüEhr que la form¡ción bn¡ta dG capital

fijo por ompleado ticnc una relación negativa con el prpcio, un res¡lt¡do diferente ¿ lo

expueso en da¡os de panel. A pesa¡ que podcrnos observar el aumento de la formación

bn¡ta de capital fijo a üavés de la llustración 2t, no podemos claramcnte evidenciar la

prcserrcia d€ h fasc II dada la rchción crdsaúe cnfie formacióú bruta de capital fijo por

empleado y el prccio dc h üvienda.

De la etapa m, se eüdcncia que al igual qrrc en datos dc panel l¡ rclación es

positiva cnre l¡ tasa de ocupación plena y formación bn¡ta de capital fiio 0lusraci6i29).

A partir de la Tabla 19 la t$a de ocupación plena influye ds ma¡¡era ncgativa sobre cl

precio de h vivienda k nu$ración 3O mucsta la tendencb creciente dpl salario

promedio del sector dc constn¡cción Sin er¡borgo, como se mencionó la formación bn¡a

dc capital {io por empleado influye de ma¡re,ra negativa sobrp el precio de vivicndq

rcsultado contrario a datos de panel.

Con lo expuesto en datos de panel (por medio de la Ilusüación 3l y 32),a üavés

de rplación positiva que existc enüc los prcoios de los bienes dc ponsumo (precio de la

cariaso Msica familiar) y de los salarios (scdor de consür¡cción), sc puedc destacar la

cvidencia de u¡ro de los suc€sos do la Fasc tV rcbre que los precios de los biencs de

consumo comicnzan I crccer en términos relativos más que los salarios, sin embargo rc

podemos indicar la cuantfa que permita determinar cuál de las dos c¡ece más.

Pue$o que el cocficierrtc de la formacióri brut¡ de capital fijo por cmpleado

prcsenta signo positivo en la estimación de datos de pancl y signo negativo en el caso
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espcclfico, €s rclevante destacqr quc el segundo modelo se realizó con I I observaciones.

Dado quc el número de las obseraciones es menor a 3O no podcmos indicar que los

esimadores convergpri (I¡y dc los grandes números). Por lo que la estirnación por series

de tie,mpo multivariada dc la Urüonización la Joya puadc presentar infonnaciótt

inconsistentc y poco confiable.

Con lo indicadq Gujarati & Porter (2@9, pás. t35) cita a fui8t¡s Deaton (2000):

*A medida qrrc cl tamaño dc la mr¡esña ar¡menta, y si€mpre qr¡e se siga un procodimiaúo
do estimación consistents, las estimasiones se aproximarán más a la verdad y eshrán
m€,nos dispersos ahodedor de éstq de modo que las discrcpancias quc no pueden

dctocttrse en tmamuesüa de amaño pequeño provocan rcchazoen muesüas gnndes. Las
muesüas de tamallo grande son como un podcr mayor de resolt¡ciótt en un telescopio; las

caracterlsticas quc no son visibles a ladistarcia sc vuelven cadavezmás nltid¡s a medida
que aumcntl la amplificación".

El Rz y el R2 qiustado son considcradas c{xno medidas globales que indlcan la

forma que el modclo estimado dcl caso especlfico sc qiusta a un conjunto de datos. Como

se pucde observar en la Tabla 19, el R2 ajustado indica que &spués de considerar el

nrlmp¡o de variables explicativas el modelo sólo explica ¡hpdcdor dr)l8?.slVo, el R2 sin

ajusar es del92.ílo/o indicando la proporción de h variación del procio erylicada por las

variables erplicativas. Ambas R2 son consideradas medidas de ajusto, es imporhnte

recalcar lo quc Gujaraü & Portcr (2mr.,pág. e¡s) citan dc Theil (1978): 'Es r¡na br¡ena

costr¡mbre utilizar ñ2 cn lugar dc f,z porque Rz ticnde a dar una imagan dernasiado

optimisüa dcl ajustc de la regresiórq en porticular cuando el númerc de variables

explicativas no €s muy pequcflo comparado con el dc las observaciones".lGu¡arati & Pcter,

2ñ9,ú9.2ü2)

Además Gujanti & Port€r exponcri como advcrtercia: "Algunas veceq los
investigadores intentan maximizar R2, es docir, escogrn el modelo cn que el R2 es más
elevada Porp esto pwde scr peligroso, puo$ en el análisis de regresióri, el objetivo no es

obtener una [2 elevada per se, sino más bicn obte¡rer estimadorps confiables dc los
verdaderos cocficientes de regresión poblacioul qrrc permitan ¡ealizar inferencia
cstadfstica sobrc ellos. En el anólisis cmplrico no es inusual obtaner un¡ Rz muy elcvada,
sino dcscub,rir qtrc algunos de los ooef¡cic,ntes de rcgfcsión no son estadlstic¡mcnte
signiñcativos o muestran signos conrarios a los esperados a priort. Por consiguiente, el
investigador dele p,reocuporse más por la pertinencia lógics o toórica de las va¡iables
explicativas pan b variable &,pendienrc y por su significanch egadl*ica. Si en estc
prcceso obtonemos una 82 elevada, muy bien; por oüa pafie, si Rz es bqie esto no
significa quc cl mo&lo sea ¡ecesariaurenE malo'. (cr¡jarsti & Portcr, 2w9,ús.20f.)
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Basándosc en la pnreba de significancia individu¡l la Tabla 19 ittdica quc el

monto de crÉdito, tasa de ocupación plena, formación buta de capital ñjo por empleado,

salario promedio dc construcción son vari¡bles signiñcativas pucsto a quc el p-value de

cada una dÉ las variables cs poquello.

A pesar de los rpsultados c¡euestos: 1) el R2 ajustado cs elevado 2) el R2 no

ajushdo es alto, 3) las variables explicetivas son significativas al Wo de confi¿nza

basándose en el conüastc de significorrcia individml de los parámetrros. Debido a que el

nf¡r¡cro de obsenacioncs dcl modelo ostimsdo es dc ll, como mencionamos l¡
información pucde pr€sentar inforrración inconsistcnt€ y poso confiable, uno de las

inconsistencia que se pudo observar es el signo del coeficicnte de l¿ variable formapión

bruta ds oapital fijo por cmpleado.

Po las limit¡cioncs presentadas dr¡¡a¡rrc la recohcciót¡ dc infor¡¡ación acerca de

los precioo dc las viviendas no tuvimos la oporhmidad de rcalizar un mejor a¡Élisis. Es

pimordtal indicar que de psrtc de las entida&s quc contaban eon la información

obtuvimos rcspuestas negativas para podcr aeccdsr a clla Si las autotidades cqnpctsfltcs

solicitann información oficial sc tendrh la opción dc obaervar mejores rezultrdos.

Tabla 19 Estimación por ssriss de tiempo multivariada de la Urbanizacióu la Joya.

Source

ModeI
Regidual

1n_mc
t_ocupJlena

1n_fbkf_empleado
In_saI ario_const

cons

§§

.256171351

. 0207 437 L4

M§

4 , 064 042838

6 .003 457286

.t215319
L.259291
.2L9 6198
.2821 869

L,7203

Nr¡mber of obs -
E( 4o 6) -

R-Sguared a

Adj R-equared !B

Root MSE =

.221 3 92 3

-1 .091525
-1, 51312

- . 05 69707
1 . 3595 1{

df 11

19.52
0.0016
0.9251
0,8751

.0599Total .27 69L50 65 10 .027 69150?

lnJ Coef. Std. Err. t P> I t I t95t Conf, Intervall

.5187703
-4.010151
-1.036329

.63{9839
5 . 5 68937

4.21
-3. 18

-4.12
2,25
3.24

0.005
0.019
0.003
0.066
0.019

. 81 5L482
- .929171 6

-.4989391
t.326939
9.178361

Ehbor¡do por: Los ü¡tores
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No obstante en los anexos 8 al I I podemos ver el acercamiento del precio

calct¡lado a tr¿vés de las modelaciones presentadas a las observaciones reales de los

precios de las viüendas de esas urbanizaciones.

5.3.4. Contraste de Hipótesüt

Luego de haber realízado el análisis mediante el método de estimación de datos

de panel por efectos fijos, se procederá a contrastar la hipótesis planteada al inicio de la

presente investigación mediante la observación del signo del coeficiente del monto de

credito y de la significancia que tiene estavariable en el modelo estimado.

Dc acuerdo a la tabla 17 se puede evidenciar que el monto de cÉdito influye de

forma positiva en el precio de las viviendas y a través de la probabilidad T podemos

percatarnos la significancia que esta variable tiene sobre el precio de la vivienda. Por lo

que rechazamos la hipótesis nula.

A partir de los Anexos 8, 9, 10, I I se puede visualizar los cálculos comparativos

entre los precios de las viviendas observados y los valores calculados de acuerdo a la

modelación propuesta correspondiente a las cuatro urbanizaciones mencionadas.

5.3.5. Limitaciones del estudio

Una de las principales limitaciones que tuvimos para la aplicación de la

metodologfa utilizada para estimar el modelo, fue la necesidad de información perfecta

sobre los precios de las viviendas ya que las enüdades que podlan proporcionar

información de primera fuente negaron el otorgamiento de la misma. Por ello,

obligatoriamente tuvimos que buscar información histórica en los clasificados del

periódico "El Universo". Además en la ciudad no hay instituciones públicas ni privadas

encargadas de llevar este tipo de registros, ni siquiera la Asociación de Promotores

Inmobilia¡ios de Viviendas del Ecuador", por lo que no existen bases de d¿tos armadas

referentes a esta información y se requiere de m¿is tiempo para la recolección de la

información adecuada generando otra limitante en el desarrollo de esta investigación el

ct¡al fue el tiempo óptimo necesario pra recopilar esta información.

,, 
APIVE
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En lo referpnE al scctor privado, las inmobilia¡ias llevan un rogisno de estos

datos individrnlmcnte, cu¡ra información cs rcsüingids al público. Existcn además

institr¡cion€§ como lvfa¡kaWarch que ñalizan esudios de investigaoión del mcrcado

inmobilia¡io, é*a entidad si posee base de datos como los precios de las viviendas y urs

rO de constrr¡cciórr por sector de la ciudad do Guryaquil y dc onas ciuda{ variación de

los prccios, enüp ofios. Perc como ellos son uns empttsa dc inrcligsncia de mcrcado h
únic¡ brma de acceder a esta información es comprar sr¡ base de datos la crnl tiene cosüos

muy altos.

Oúa limitante quc tuvimos en el pñoceso de esa investigoción debido a la fatta

de infmnación de precioo de la vivienda fue qrc obh¡vimos pocos d¿tos razón por la cu,al

no se pudo egimar un modelo de scrie dc tiernpo a pesar que nueffis datos tenlan esta

estruct¡ra, m¡is la regresión e$imad¡ quc sc observa en la Tabla No. 19 solo se tom¡

como rcferencia, no se proñ¡ndiza yaque no se cumple la lcy dcconvergenci¡eir nr¡es&os

datos por lo que proporciona información inconsi*entc.
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Conclu¡io¡ec

En esta sección se prescntan las pnncrpales conclusiones a las cuales se pudo

llegar en el e*rdiq dado los rpsuludos que sc obñ¡üeron de la información rcoopitada y

los modelos econonréüicos estimados.

De las estimaciones raalizadas cn el modelo con datos de panel como en el

modelo pan el oaso ospecffico vcmos que cfectivamente en la acttnlidad la &cilidad dc

obtcner créditos hipoecarios y el murto d€ cdditos quc se ha colocado para €ste

segm€nto han infh¡enciado positivameire en el aumento del precio de las viviendas, es

decir al pa¡€§Ér las inmobiliarias se han pereatado de esta situación de accesibilidad a los

crúditos y han aumenudo en un mayor porcentaje el valor de las viviendas sabiendo que

aun asf hay gran demanda de vivienda, admás €súc rcsultado corobora lo an¿lizado con

oiertos da¡os corno ol valor dc los salerios promcdioo de la consür¡ccióq el valor de los

materiales de consür¡cción y la inflacióru factorcs considerados oomo principales

influyentes cn la dstcminación del prccio dc un¡ vivien@ los cuales no han variado e,lr

gran por§€nftúc a tavés dcl ticmpo cflro para &ir que únicamentc I causa dc estos cs

que hoy en dh el pwio de las vivicndas se ve afec{ado.

De los datos expucstos peviamentg el mercado labo¡al dcl sector de la

constn¡cciórr está conformado la mayor part€ por el género masculino rcprcsenhndo en

el 2013 el9Wo, como se cxplicó gráficamcntc dcl perlodo 20o7 ú 2013 el númerc de

tab¡jadores a nivel nacional ha aumentrdo alrcdcdor &1260/o siendo 5D529 cn el allo

2013 y en el 2007 & 4W63. Con refqenciaal IFCO (lndicc de hooios de Consüucoión),

indioador quc mide h cvolución de los precior a nivel de pro&rctor y/o importador de los

mderialcs, cquipos y maquinarias de la constn¡cción, sc pwde observar en el Anexo 7 cl

incrcrnento qrrc hatenido desdo el primer scmestt dÉl2004 hasta el primer sorr¡esüe dcl

2014, a, pesar que se obeerya un crpcimiento, de acuerdo a la enhevista r€alizada al Ing.

Civil Fabián Edr¡a¡do Pe,flafiel Tonrs y a la Arquitocta Yesenia Ruiz los prtcios de los

materiales de consüucción han aument¡do pe¡o noeircesivamentc como pondctcrminar

que es la causa de aume¡rto de los precios de la viviendas.

No sc pudo rcalizar un análisis pofundo aperca de la rclaciótt que cúste eriü€ la

tasa activa refer€nchl del segmento viviend¿ y de la inflación pero sG pudo obscrvar que

enüp esEs dos variables oriste r¡na sorrclación positiva modcrad¿ de 0.5364. I¿ d€mafida

real del mercado inmobilia¡iq prcseot¿ una &ndencia crecientc sic¡tdo 2 puntos
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porceoh¡ahs q el20l2 y en el 2013 de 2.95yq y la demanda potencial presentó una

tendcnci¿ decreciente siendo 29.8Mocn el2012 y 26.tr/o en el2013. Cabe dcfinir que

la demanda real rrpresenta el volume¡r mfuimo quc podrla alcanzar un producto Gn cst€

caso las vivicndas, la dcmanda r€al paÉo de loa daúos históricos exisenrs.

hdo los rpsultadoe anteriormente mencionados aocfoa de la influarrcia positiva

dc los crúditos hipotecarios en el pecio dc las viviendas podemos decir que est¡mos en

un caslo dondc sc evidencia ua elpansiótr crediticia siendo cl principal ejecutor de e$a

expansión cl estado a tnavés dc la gran cantidad dc dinero qrrc ha colocado por medio de

la bance públicq BIESS, para otorgar créditos de vivienda Por otra part€, s tavés del

Test d€ QRL se cvidmció qrrc existió un quiebre estrr¡ctural eri el aflo 2010 que ulvo sus

inicios en agosto y finalización en novieinbrc del 2010

Po,r lo quc seg¡ún el modclo & Hayek{anison, cl cul sc an¡liza en csta tcsis,

sl exi*e clecimicnto económico ñ¡ndamenAdo en rma expansitSn crpditicia artificial. Esto

podrfa descncadcnar & la manera más crftica en h etapo de crisis o peor arln irrcunir en

deprcsiórL según las ctapas del modelo de I{ayekCanison. Pero si ¡l cmt¡rio existe rm

ahomo volurtario pruvio, cso interpretado por medio de un cambio de prefcrcrrcias

temponles orientadas hapia el firtutro, la economfa de un pals rendrfa rur cn¡cimiento

económico sostenible prcsentando un alargmieato en la estn¡ctr¡¡a prductiva, mayor

inversión, mayoroon$¡ilro, rtr¡yor salario rcal, desar¡ollo y mayor bienestar.

En este caso & acuerdo a nuestu anúlisis tcnemos evidenciq a partir &l adlisis

de nr¡esüos datos, quc sE ha experimentado la pimen y segunda ctapa del modelo de

I{ayek€anison sobre la expansión crcditicia sin tm aumento del ahor¡o (es decir no hay

un ahoro prevro) del aumento masivo dc nuevos prústamo§, la disminr¡ción de h tasa

interús, y el aumento de los bicncs de capital (medido por FBKF para nucsüo utálisis).

Aunque no sG pudo analizar el aumento de la bolsa, la csür¡ctun productiva, y los

beneficios contables cn el sector de biencs de capital por falta de información, existen

§uoeso§ & csta cúapo"

§cgún lo evidenciado e¡r c$e cstr¡dio po&mos decir qw Gstamos cnüre la frsc

III y tV del ciclo oconómico @oom{risis) yaque han aumentado los salarios del sector

de constn¡cción (frs€ UI), y a p€sar quo no se prrcde cxpr€sar que cl sector dc bienes de

capital comisnza a demandar más trabojadores puesto a quc csto s€rh otno esüdiq se

F¡cde obsorvar l¡ rplación positiva quc hay enfr tnsa & ocupacién plema (proxy a la
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dernanda de cabojadores) y dcl sector dc biemes de capital (pro:¡y de formación brua de

§apitsl fijo). Asf mismo existe una ootrchción positiva er¡he cl s¡hio promedio del

sector de constnrcción y el procio & la canasta básica familiar, siendo la rn¡riació¡r a u¡vés

del tier¡po del prccio de la canast¡ básica superic a los datos registrdos de los calarios

pronredio del s€ctor de consüucción (ftsc [D, sin embargo no podanos indioar con

wfieza qrrc los prrcios de consumo crcgcn más que los salarios, aunque se obscrva

indicios de esto pucso que correspoodcdE a claborar una investigación a profimdidad

donde se demrc$¡e qw frc'tores influycn en cl precio de la ca¡rasta Msica familiar.
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Ing. Civil Fabiárr Edurardo Pefiafiel Torres

l.- E¡ l¡ co¡straeión de un¡ vMcnda ¿Cede cuúntoo m2 los cmtoo c¡mbi¡¡

r[nlñcetlvemente? E¡ det|r ri un¡ c¡r¡ cn un sector dc lr vl¡ r Deule quc cuertr

por eiempb 3fln0 dólrrcq ri sG delco conltruir otr¡ csre de hc ubma¡ di¡nen¡ioncs

de meúroc c¡¡dr¡doo oon utr modob rlmihr c¡mbÉndoh por eienplo el nodclo de

lr puertr de e¡tmd¡ o de l¡¡ ventr¡¡r ¿Crtnüo crnbir el co¡úo? ¿Ere cembfo cs

redmenúe rlgnifcrnte? ¿Cutnüo?

Re¡l¡menrc el costo no cambia significativamente. Sino que al momento de

constn¡ir un¿ vivienda se tienen varios tipos de edificapióri, es dscir si hacernos una

edificaci&r popular, de clasc media o clase altq el cosüo dc consüucción por meüto

cuadfado varla dcpcndiendo do cste fac'tor.

Cuando se lraoe un pnoyecto inmobiliario sc supone que sc tiene un volumen de

construccióru cs dcclr si por eJemplo voy a consür¡ir l0 unidadcs de vivienda de clase

popular, l0 unidades de vivienda de clase mediq €so es lo que influye en cl prtcio dcl

metro cuadrado de h consür¡cción porque obviaurente si ya lo yemos dede la otra

perseectiva al solo constn¡ir una sola unidad de vivienda pues no va I spr el mismo costo,

enüonces es como cualquier actividad, porque si consfiuyo solo una vivienda mi costo va

a §ncar§§§r§§*

Con rm ejemplo más simple es como si se quisiera f¡bricar una banca a quc

fabrique I00, va a variar el precio si quisien una banca solo de madera a que dcsee una

banca acolchonada con dlstintas espocificaciones, eso cs lo quc realme,nte ma¡pa la

diferpncia en el precio. I"a cantidad si va a influh p€ro e§ & ot¡a forma Si Ud. piensa

constn¡ir rcla un¿ vivicnda dc 40 m2 va a salir obryianrentc mrrcho rnás cara constn¡ir la

misma cüla a que si tuviera que construirl00, no es tanto por el t¡maño si no por el üpo

de vivienda (el modclo).

Si yo tcngo una casü de consh¡cción scncilla y si deseo cambiarle el modelo de

la cnf¡da de la puerta el costo rro va hsccr muy signiñc*ivo si es sohmente la puerta.
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2.- ¿Cómo crcc Uü quc hrn ctohclonrdo loo pnecloo de le¡ vMend¡s? Es

declr ¿Por qué ote Ud. que rnl c¡!¡ üa 47 m2 dc con¡trrcclótr oon nh, eomedor,

2 boüc y doo doruttodm etr r¡¡ urb¡nhrc.iór dc lr vlr ¡ l)¡ule qrc coctebl USI)

3fn0 en cl2004, cuorúe ehor¡ USI!57000 en el20l{ ¡i lr infl¡clón no he ¡ubldo

trnúo e¡ rel¡ctón d poroentrfc quG h¡ ¡uHdo el prccio dc e¡te vh&nd¡?

Si una casa empiezr costando en el 20O4 USD 3,t000 y ahora esa casa de

similares dimcnsioncs y caract€rfsticas au€sa USD 570m, habrfa que analizar qué

factores cstán influyendo en el aumemto de este precio eomo por ejemplo, si vemoo el

lndioe dc procio de metnos cr¡adrados ds consüucción, este ha subido dede el 20ü hasta

ta fesha, a&más &t ir¡crcmento del pecio de los materiales & consúrucción desde csc

afto al acttral. Es &oir ha habido un ir¡crcmcrito pero no tanto cmro para decir que a causa

de esos frctonrs al igual que de ohos h¡ llevado aque aumente rplevanEmento el precio

de laüvienda.

Sin embargo algo que si influye mucho en este i¡rc¡emcnto es la variación quc

ha tenido cl valor del rcnerio, la plusvalfa Antes un m2 aquf en esüa zona ttaoc l0 años

cuando no habh nad¿ cosaba ent¡e 40 y 50 dólarcs alrora si se quicre oornprar un tsrieno

aqul le cue$a 150 dótar€s el m2, si observanros, se triplicó el prccio a pcsar de que sigon

hacicndo la r¡isma casa con los acabados de hacc l0 aftos ahás. Es báhcamentc cl prtcio

por plusvall¡ dcl rcne,no lo qrrc más ha variae y hace quc so Gncartezca tm poco co¡nprar

un¡ vivienda cn €se sector.

3.- ¿Qué otroo facúore¡ dbtiuto¡ e los ptlcioo de loo m¡tcrhh§ dG

co¡¡tt¡cción lrvolucndo en l¡ con¡truelón de un¡ r,tr&ndr hece que eumentc el

prccto dc c¡tr¡?

Básiqmente es la plusvalla que adquiere el tsnpno, los acabodos, el valor

agregado aunqr¡e ficticio que le dcn a osa constn¡cción por €star en un sector *exclusivo"

con grrardianla privada, club social, también el hecho de pagEr alfcuotas.

4r ¿§csún ¡n criúer{o culnúo crce Ud. que cocúetle con¡truir rnt ctt¡ ile 4il

n2 en h ¡ct¡¡ltd¡d en rr deúermlnedo ¡octor dc h vfr r D¡uh como por cfemplo

er rtrr urbmlz¡effn ubtc¡d¡ ef, cúc l¡g¡r?
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En un¡ casa de estrs, aproximadamente lo más Ga¡r) es el ts¡eno. El precio del

teflleno t¡mbién se ha inflado por la cantidad de viviendas que ellos han poblado €n csc

scctor. Ellos cstá¡r sacando aproximadamentc un 50 o 55o/o de gEna¡rcia poque os mit¡d

x mitad y la cütidad de dinero fuerts quc pon€n los inversionist¡s cs por la compra del

ten€no. Una cosa d€ 46.1t m2 de constnrcción, como las que se encu€riha Gn una de las

urbanizaciones del scctor, está costando en realidad unos USD 23000 consmirla, vs USD

57000 $rc es el precio de venta pucs hay r¡na difercncia de coato significativa. Do hecho

cuando Ud" se presenta como csndidato a contafisa no es mr¡cho la difcrc,ncia de

constrr¡ir en serie qrc cn mayor volumen pues esto hace que bqie atln más el precio eso

lo puedo decir como experiench ya que una vez e$uve participando como candidato a

connrtist¡ para la coostnrcción de las vivic,ndas de r¡n¡ dc las atapos de una dc est¡s

urüanizaciones, atrl me pr¡dc dsr cuenta que incluso construir cstas vivierd¿s es más

oconómicos para ellos ya que el contatista solo pone la mano de obm pues los materialm

ellos los compran €n grandes cantidades para abaratar cosüos, quizás fuese más cost¡oso si

el mismo contlúista se encargnrtanto de la mano de ob¡a como los m¡teriales necesarios.

Por üa porto si analizamos la sia¡ación: si alguicn quisiera conscguir una sasa

en el MIDTIVI dc unos 40 m2 dc consür¡cción le costar[a unos $6000 dólarps, uns

vivienda dc la misma dimcnsión en una ruüonización como villa club me costará un poco

más pero lo único quc marcará la difcrcncia es cl precio de la viücrida aparto del valor

agrcgado quc l€ d¡n las inmobiliarias al docir que no cs lo mismo vivir en Villa Club que

en un seetor subr¡rüano de la ciudad adcmás de las allcuotas quc vaya a carrcelar portcner

rm serrricio dp guardianh privadq club social, piscina etc. Eso también hace quc

aum€Nrten el procio. tns expertos dftrn quc o h larga en Ecuador y¡ a posar lo que pasó

en EE.LJU. y Espsña es decirocunirá rma burbuja inmobilia¡ia, una sohpvaloración de

mi propiedad, porque el costo del meuo cuadrado de c.msüucoión no cambia mucho en

el tiempo, los ingrcsos tampoco pero lo quc cambia cs qu€ alrora hay más facilidad para

tcncrcrúdito, eirtonces los oferE¡rtcs deviviendas al verquc sc puedeconseguirrm crédito

más rápido le suben el pwio poque saben que igual las pctsonas van a tener

accesibilidad a conseguir el cÉdito.

Las persorras qu€ conoccn del tema dicen que dc aqul s r¡n par de aflos sc puede

g€nerar csto. El problenra es que c¡¡ando eso s€ sale de conüol más las frcilidades de

cr&itos que so tiene ahorahacrqrc zuboel prscio.



109

Si rcvisamos casos de Espafla y EE.W. son exastament€ iguales las

inmobiliarias vehn que habla bastante demanda debido al acceso rápido de obtener

créditos por lo qt¡e iban subicndo el valor de las casas.

§.- ¿§cgún ¡u conrrimionto cuúnüo cree Ud. que rnrderlr el precio de unr

vivhndr que ftnc vfut¡ ¡l l¡go vr unr quc no denc Ybte ¡l l¡go pero quc ron de

c¡racted¡ticrs y dluemionc¡ Cmil¡res?

Eso umbién se podrla decir quc es por plusvalfq dependieodo dc Ia inmobiliaria

Porque si wn quc ticncn una forma dc sacar rnás dinelo lo van ¿ haoer.

Poreje,mplo si yo mañaoa puedo hacer un lago como en elcaso de las viviendas

dc Enüc tago quc han hccho casas alredcdq dc estc, lcs cobra¡ máq pcro e$o depcndc

espcclficamanrc de la inmobiliaria"

Pues no es como cn cl caso dc qr¡c alguien viva en una ciudadela y que

consüuyur un oenúo oomercial o que este cerra de un tcrminal tetrcshre, el tenpm

adquiele pluwalfa rcspondiendo al hecho de quc hay un fenómeno comensial. Esto es

distinto porque en este coso es el municipio atavés de su dirccción dc avalfios que realiza

ajustes anules y son ellos quienes eqpecificarr que la incidcncia dc csc cenüo comercial,

pan¡uc o ¡ceipamiento a un aercpuetto o tcrminal t€rc$e tuce qrrc cse rcrreno &nga

ahor:a una pluwalla mayor que cl año anterior. O por cl simple hocbo dc que esté ahora

en unazona rcgcnerada

Iamayorparc noüencnadaquc yercoriel m2 deconsúrucción, porque si fi¡era

solo por m2 & consüucción la varirción scria como la de los alquilorcs.

6.- ¿Culnto vr¡'irrl¡ el precio dc rne vivleEd¡ ubtcd¡ en l¡ r'lr

Suborcndón, eJcnplo en Cird¡d Cclcrtr, i url vMend¡ ¡blceü en l¡ r,l¡ lhuh
conoc¡ Vilb Club ¿Qué frcto¡'es inlluycn er le v¡lüclón decse prccio?

Los apabados son un factor influyente ya que por ejernplo cl piso de villa club

ticoe baldosas de oemorto, el dc ciudad celeste tiene porcelanato, hs ventanas son de

aluminio y üdrio, es decir los materiale§. Por ejemplo l¿ facludt dc l¡ cosa más

económica acü¡al de villa club qrc es solamonte pintra con un bordecito de cernento a

teirer cspacato qr¡€ es piodra, para tencr una idca haccr ese bordc me costa¡á 7 dóla¡es el

metno lineal de elaborar ese bordecito en la ve,nta¡t¡ y el mcilm cr¡adrado de la piedra

cr¡€sta 60 dólares sohmentc el material por eso es que Ud. ye $¡e solo tiene r¡na columna
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con un par de detalles porque con cuaüo laminias de esas se puede hacer todo el borde

& t¡na ventarn Esos dealles de piedm o que el piso seo de porcelanato o que la griferfa

sea fu o Edesa, influ¡rcn en el prccio find dc la casa

Por otra parE €§tá el á¡ea de constnrcción y cl costo del tercno dcpendiendo la

ubicación, pues es mucho más carc el ter¡eno del sector Samborondón a el de la vfa D¡ule,

esto tambiéo influye en los precios finales de las casas de Gst¡s urbariizaciones con dos

ubicacimes muy di$intas.
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ANEXO 2

-

Entrcvista 2

Arquitecta Yescnia Ruiz

l.- En l¡ con¡trroclón do unr vh¡iendr ¿Crde cuá¡tos m2 loo cocúm c¡mbhn

r[nlftcetiveme¡tc? E¡ decir ¡i una crsr e¡ uD soctor do lr vh ¡ D¡ule que cuertr

por efempb 3lX)00 dóbrcr, ¡l ¡e dcrce con¡trulr otrr crs¡ de hs ml¡ms dluc¡¡ionct

de metrnc curdndos Gof, utr modelo clulhr crmHlndolc por ctemplo el modelo de

lr puertr de cntr¡dr o dc l¡s ventrnr¡ ¿Cuúnto crmbh cl oocúo? ¿Ere crmblo co

redmenúe rfnlñcente? ¿Cullúo?

No ese c¡mbio no es significativo al precio de la vivienda, el únlco costo que €s

significativo y quc se vc reflcjado ¡rln más en el pnocio final dc un¡ c$n es el valor de la

pluwalh quc adquiere el ter¡eno. Porque si observamos los materiales dc consüuccióri

han subido, pero no excesivamentc cqno para decir que por ello enga que costar más la

c8s&

2.- ¿Cómo ctre Ud. que [en cvoluclon¡do hc prccloc de b¡ vivhnd¡¡? E¡

dcclr ¿Por qué crce Ud. quc utrl G¡ro ile {l m2 de oo¡sMó! §on ¡¡l& comcdor,

2 bl[oc y dor dormitorto¡ en rn¡ urbmh¡cún de h vl¡ ¡ Drulc quc wtrh U§I)

3fn0 en cl 2ll0l, cuccúe ¡hore U§D 57000 en el20l{ ¡l h hf¡ciór no h¡ ¡uHdo

trnúo er rchdó¡ d porunüric qúc hr subido d prccio de e¡tr Yivbadr?

IIan variado bast¡nte los precios, pero aportc del valor de los meúos cuadradoc

de corstn¡cción, la mano dc obna o ma¡erhles, lo que más ha llevado a quc ol precio

a¡¡m€mo cs espcclficamente por la plusvalla dcl tsr€no que g¡na en el ticmpo.

A pofte qtré, como hay mucha más demanda en la actualida{ las consñuctoras

pues aumq¡t¡n rm poco rrás el prooio porque sabcn que si hay accesibilidad a la compra

dc sus vivie,ndas.
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3.- ¿Qué otroc ftcúorcs dl¡tlnto¡ r ho prccho de bo n¡terl¡le¡ de

constrrcclón l¡volucr¡do¡ cn lr con¡trueló¡ dc u¡¡ vh¡lcndr hrc quc ¡umente cl

precio dec¡h¡?

La plusvalla, cn el caso & una rrba¡rización es práoticamentc los servicios

Msicos que tr brinds como el ár€a del club con piscina y grandes canchas, los colegioq

c€nhos comerciales quc sG han construida por la presancia d€ €strs urüenizaciones que

cúavez tienen más denrande lo que trace que el rcrreno donde estátt ubicadas gane

pluwalh.

4.- ¿Scgúr ¡u cdterlo cuónúo crree Uü quc cmter{r con¡trrir ür8 ctr¡ de {7

u2 en lr ¡ctu¡lHrd cn rr deúeruin¡do rocúor de l¡ rfi ¡ D¡uls cono por efemplo

cr rnl urt¡EhreJé¡ ubh¡dr eD cce lugrr?

AproximadanrcnE unoo USD 2fi)00 con acabodos mcdios, poryr¡c es importantc

diferencia¡ el costo de apr¡crdo al tipo de ao¡badoq pues si quisieras ptrcdcs consütrir un¿

vivicnda y ponerle la ccrámlca más econórnica lo cr¡al te abarata af¡n más el precio dc

consrr¡cción fin¡I. Ahma una cosa es h¡blar de mctos dc consür¡cción de piso con

cubicrta y ota¡ de piso cqr los¡, al haccr piso con losas cl metno cuadrado aumcntó Sl00

más qrc cl valor del m2 de la consürrccién del piso oon cubierta.

Si hablamos de esc tipo dc casas como hay en tm¡ dc esas t¡rüarrizacioncs que

eSán en la vh a Daule, pues no cosarán más de USD 25000 cn constn¡irhs, tomando c,n

cuenta lo mcocionado antpriormenE, pucs técnicamente ese tipo dc casas ni siquiera

tienen urra h¡en¿ estn¡ctt¡ra, lo quc guests atrf rm poco más es el tertno.

5.- ¿§cgúr ¡u co¡oclnlento cul¡úo crpe Ud. que rnrfudr d prodo de un¡

vMcndr qre ücnc vlrür d hgo w rn¡ qre no done vlsb d l¡go pctp que mr de

c¡nsúer{¡dcr¡ y dinonriolor duihrcc?

Utws25%c tor¡rando como rcfqpnoia r¡na cir¡dadela donde h¡ve la oport¡nidad

de trabajar la cuol era Lago §ol, pues atrl si habfa este fac'3or difcrcnoiador, por ejempb

las viviendas qrc cstaban trent€ al parque o ftente al lago ei:an las más costosas siendo

las casas usr¡¿lmcnte del misno modelq esto debido a que el parque o en €sto caso el lago

d¡ un¡ vista como & un paisaje y el poisaje vende, &ae o loo compradores y ellos
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simplemente pogan cl costo de esA vivienda ubicado frcnte al lago por la vista qrc tiene

y el bierrcstar que les da a ellos.

Este efecto se da sin importar que cl lago sea creado por las consüuctoras ducñas

de las t¡rüaniz¡ciones o quc ya exi$a Pues hay urba¡rizaciones donde ofertan casas que

e$án cerpa de un rlo y no les cuesta lracer el lago artificial, aun asl la vivienda ubicad

frenE al rlo cuesta mucho más que las ouas qr¡e rio lo estátt.

6.- ¿Cuánto v¡d¡dr el prccio de unr rffind¡ ubicrdr en lr vl¡

§rmborondón eiemplo cn Ciud¡d Cch¡úe l um vtvhnü ubi¡rdr en l¡ vfa Ilrule

como cn Villr Club ¿Qué frctorc¡ lnfluyen en l¡ v¡rl¡ción de ecc preclo?

Ciud¡d Celc# es mucho más cara no solo por la ubicación sino porque los

solarcs sqr mucho más grande, casi el co$o esá más o menos oomo €Nt un 507o miis que

la otg son vivicndas con mejor calidad.
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ANEXO 3

-

otQ
G
-oe
c€
8",T!
úo

Comportantteno & la Tasa & hrryión & Plena

Perfúo 2 N4-2 0 I 4 (Senüestu)

Tasa de Ocupación Plena

2ggthl e006h1 zqtsht 201ü1
Scmc¡ffis

fr12h1 2014h1

Fucnte: INEC (2014)

Elrbondo por: Los autotps
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ANEXO 4

-
Yolunen &l Créüto Total &l Segwfio Yivieúo o Nivel Nrclorwl.

Perlúo 2M*2 0 I 4(*trtest e)

Volumen de crédito global

o
Ao-.¡ll!t

§*
o
aa.§§
E

rO

,¡l
t
2m4hr 2006hf a08hl 2010h1

§emeeüee

Fuentc: Banco Central &l Ecuadon (2014)

Elrborrdo por: Los arúores

zAf2ffi 2014h1

la,
d
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ANEXO 5

-

Cmtponmrleruo & la Formación Bntta pr Capital Füo pü Wrsotu, empleafu

Perlúo 2 M4-2 U 4(en'estrc)

Formación Bruta de Capital Fiio por persona empleada

2q)rthl 2006h1 mhr 2010h1
somc¡Úre

z¡12h1 20l4hl

trbcnte; Banco Cenüal &l Ecudor (201a); INEC (2014)

Etaborrüo por: Los autorcs
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ANEXO 6

-

Contpot"taniento & la Tasa Acrlw Refercrctal Vlvieúay la l$lrctón

Pertodo 2 m7-2 0 I 3 (Semestre)

mlht zErl zil§tl 201oil zollhl
Scrrr¡fw

ñlütl 20lül

Fucntc: Ba¡rco Cental del Ecuador (2014); INEC (2014)
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ANEXO 7
ffi

G'
§

C,
GI
GI

8
GIoog
ct6
F

fnd¡ce & Precios & lo Cowtrttcción (IPCO)

Perlúo 2(n4-2 0 I 4(emest T)

lndice de Precbs de h Gorch¡ccifi

zmfl amül
§crlÉes

a[Itl ffitl emld Ailrl

Fucntc¡ INEC (2014)

El¡borrdo por: Los autores
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Prccios & las viviendas calculados en base a los fuos recopilados.

Urbanizrc ión C lafud C ele ster

Urbanizacbn Ciudad Celeste
an6ihl -af5hl

oo
F

otr l- -'

l19

d#m¡F0.s

20r 5h1

/
I
I
I

I
\\

\
\
\

I

\,

*E

p

I

\
\
\
\\ -

//
f

_t
l1

m05hr axüI
noilpoon rlnosüB

r l)rtoc rccopiledog dc pertódtcm

Etebomdo por: Los ar¡tolts

I



Prccio proneüo & lu vtvtetadrr¡ en fuse a los datos recopildos
Urbanlzrc ión C tttfud Ce le ste

120

§grü00.002fiI5:1

2üI5:2

2006¡1

zooe2

20O7¡1

2cf,llz2

ffi:1
206:2
ilGl¡t
2Oút2
¿uror
2010:2

2005

ims
Cludad Cele¡te fM 9 VIA §AMBOROiIDON

C¡ü¿áa ceiástá KM s vrA sÁilrsonoNDoN

2011¡2

201&i
2Oü222

813:l
2013:2

2005

zoos

2005

2005

2005

2005

2005

2005

2005

2005

2005

200s

zms
2005

zoos

ciudad celerte KM 9 vlA §AI|B0RoNDON

KM 9 VIA SAMBORONDON

I(M 9 VIA SAMBOROÍ{DON

KM 9 VIÁ iEUTBORONDON

rM 9 UÁ 5AMBORONDOñI

KM 9 VIA SAMBORONDON

Kft, 0 VlA §AI|BOfiONOOI{

KM 9 VIA SAMBORONDON

üuded cefesta' KM g vl* SAmgoRor¡oou

Ciudad Celeste KM 9 VIA SAMBORONDON

ciudsd cdeste KM I vlA sAMBoRoilDoN

CiUdAd CEIESTE KM 9 VIA SAMBORONDON

* Detos rGcopllrdos dc pcrtédho¡

Elrbomüo por: Los autres

Ciudad Celeste

Ciudad Ceteste

Ciudad Celeste

Ciudad Celeste

C¡udad Cehste

Ciudad Celeste

Ciuded Cehste

Ciudad Celeste

Cidad Celeste

Cludad Celeste

KM 9 VIA SAMBORONDON

I(M 9 VIA SATYIBORONDON

KM 9 VIA SAMBORONDON

67,(X)0.00

61,(XIo.m

96 500.00

75,000.00

77,666.67

90,560.00

89,600.00

rg,966.67

98,600.00

m,875.m
80em.00
101,428.57

100,170.00

1(B,250.00

nÑo oe

cREACTÓrU
URBANIZACIÓN LOCALIZACIÓN

PRECIO

PROMEDIO
SEMESTRE

I

2005 , Ciudad Celsste KM I



Precios & Ios vtvietfus calculús en base a los dotos recopllús.

Urbanhrclón Estotias del Rfo+

Urbanización Estanc¡as del Río
2m7ht - 2015h1

I
I

\ // -/
\ I
\ I
\ /--'

rzt

AN§XO 9rrñffir

a016hl

/
I

I
()ü
!r

/1

I
\ r./

I

mo§hl

I

Anül 20tOI1 ntüt
TFflpo on smosüEg

* I)¡tos rccopllrdoa do perlódhos

Etabomdo por: Loa autorc§

SR,F

E

I

\
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Prccios & las vtviendas calculdos en fuse a los &tos rccopildos.

Urbantzwión Estarcias &l Rlo'

2ü,:1
2ú722

mii
200sfl

Iü0r1
20@¡2

t01O:1

2010:2

¿oll:1
201132

20ük1
2OI2zZ

2013:l
2013:2

Estancias del Río

Estancias det Rfo

Estancias del Río

Eshndas del Río

Estancias del Rlo

Estancias del Río

Estancias del Río

Estanc¡as del Rfo

Estancias del Río

Estencias dcl Rfo

Estanclas del Rlo

Est¡ncias del Rlo

Estanclas del Río

rM 9.5 VIA §AMEONONDON

KM 9.5 VIA SAMBORONDON

rf,il 9.:5 vlA sAM?ryNDOt{
KM 9.5 VIA SAMBORONDON

i KMC.tuÁsAMBoRü{Doot
KM 9.5 VIA SAMBORONDON

KM 9.5 VIA SAMBORONDON

KM 9.5 VIA SAñIEORONDoN

KM 9.5 VIA §AMBORONDON

HU 9.5 \r1A SAITEOnONDON

KM 9,5 VIA SAMBORONDON

I KM 9.5 VIA SAMBOROT{DO0,I

KM 9.5 VIA SAMBORONDON

171,333.33

146.,2W.00

1m,(no.0o

173,065.50

165,ütO.o0

196,(X)0.00

210,000.00

200,u)o.oo

193,666.67

zrl,666.67

20¿500,00

250,033.33

260,5m.00

255,500.00

* Ilntm rccopllrdog dc pcrlódkog

Ehbomdo por: Los autolps

PRECIO

PROMEDIO

LOCALIZACIÓNSEMESTRE U



Prcclos & las vtviendm calculús en base a los datos recopildos.

Urbontzrción La Jota'

Urbanización La Joya
AIm¿-201flI1

ñlÜt
Itef'Ooen mmeeüuc

t23

ANEXO IO

-

2016h1

/

///s

/

3

E

p

I

I///

2010h12008h1 2014ttl

*Drtos rccoplhdoc dc pcrlódicnc

Elrborado por: Los autmes

ñ

oo

g

I
I
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Precios fu las vtvtendas calculdos en base a los futos recopildas.

Urbonizrción Lo JoW*

2ffi:1 I z{no TAJM ; AV FEBRES COREDERO KM 3475S.CIo

2üD;1 2006 La Joya

14 CnNTOl,l DAUTE

AV FEBRES COREDERO KM

14 CANTON DAULE

43,714.29

200912

2010:1

zm6 i fa joya AV TEBRES COREIIERO KM

I4CAI{tOtrt DAUL"E

2006 ta Joya AV FEBRES COREDERO KM

14 CANTON DAULE

2m5 La Joya AV FEBRES COREDIRO KM

14 CAÑfTOil DAULE

AV FEBRES COREDERO KM

14 CANTON DAULE

AV FEBRE§

49,692.31

51,656.6,

52,436.00

59,000.00

KM 55.892.96

201t1 2006

2006

ZOL2zl 2006 AV FEBRES COREDERO KM

14 CANTON DAULE

14 CANTO}I OAULE

AV FEBRES COREDERO KM

14 CANTON DAULE

AV FEBRES COREDERO KM
14 CANTON DAUT^E

55,035.46

COREDERO I(M 58,940.00

La Joya

ta Joya

La Joya

, 201t82

2013:1 2006 La Joya

2O13¡2 , 2005 ta Jm

57,683.33

61,66'6.67

*Drtor trcopllrdo¡ dc pcrlódtcoo

El¡boredo por: L,os autms

SEMES

TRE

nÑo oe
CREACI

órv

URBANIZACIÓ

N

PRECIO

PROMEDIO

LOCALIZACrÓrU
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Prccios & las vivienfus calculdos en fuse a los datos recoplladas.

Urbmlzrctón Ytlla Clubr

I
I

I

/
//

a//
a

ANH{O IT

-

EOT§h

J

\

2004h1 2006h1 axt8hr 2010h1 20l2tl 20t4h1
Tümoen semssü€s

*Detm rccopllrdoc dc pcrlódlcoc

Etrborrdo por: Los autores

Urbanización Villa Club
m4¡e-n15h1o

ID
G,

I
G,

I
N

ñ

E

E

s
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Prcclos & las vtviendas calculdos en base a los &tos rccopilados.

Urbanizrción Ytl la Club*

Villa

20lX:2

200*t

2ü13:2

2016¡r

2ú622

üülzl

2W7:,

amr
20ü:2

2mr:l

20Urt2

reiot

?pituz

tOllrl

20lia2

¡nzir
20liz2

2013:l

,§t:t2

2W4

2W4

2m0

2004

2004

2W

2m1

2W

m4
2,o4

W
2004

2004

2W

Villa Club

vitbchü

VillE Club

Villa Club

Yilhchú

Villa Club

vithchü

VillaClub

Vill¡Chü

VillaClú

virhchú

Villa Club

vilhchü

Villa Clr¡b

vilhClrü

villa CtuU

vilhchü

Villa CtuU

CA}SUN DATJT.E

AV FEBRES @REDERO KM 12

CAI\TTON DAI,JIE
AY FEBREBMAEDEROMI ¡2

c^llfi».|DAI,ILE
AV FEBRE§ @REDERO KM 12

CA}TTON DAI.'[E
rv iryiiñss o*eD)ERo rsrt i¡

CAT-SION DAT'LE
AV FEBRES COREDERO KM 12

CAI{TON DAI.JLE
AV FEBAESOnEOBROXII| 12

AV FEBRE§ @REDERO KM T2

CAI{TOI.¡ DAULE
AVrIBNB@REI}EmXM 12

CA}ÍTON DAT'LE
AV FEBNE§ COREDERO KM T2

CAI{TON DAULE
AvFE|BRESmPmOmrt U

cñ{r0{pAtrLE
AV FEBRES CSREDERO KM 12

CAI.{TON DAIJTE
AVTEBn$§COnEDEAOn¡ U

CA}IM{ DAI..|L8
AV FEBRES @REDERO KM T2

CANTION DAULE
AVTffiBgffiNEDENOXM T:T

CA}ITO}.I DAT,JI.E
AV FEBRE§ COREDERO XNd TZ

CA¡{rcN DAULE
AVFBnE!¡mnEI)8ff)XM 12

c¡t¡lo§ DAITLE
AV FEBRES CONEDERO KM 12

CA}TTON DAI,'LE
AVFEBNE§MAED,ENOXM U

: CANTONDAULE
AV FEBRE§ @REDERO KM 12

CANTON DAI,JLE

35,000.00

35,000.00

35,000.00

¡i,mo.oo

6,333.33

56,S5r.71

52,?t2.§

53Bel.ó7

57,7t5.71

60,s00.00

6,ffi.01

64,fit3t

iun.w
83,195.64

w,T27.27

gt,¡ltsg

g¿,rgo.g0

trl,418.D

8t,008.31

rDrtm rccoplhdos dc pcrtódlcos

Ehbor¡do por: Los u¡tores

s[_ \t F.s I

IU

r (x \r.r¿" rr tr)r l,Rl._( Io Irlto\ll. l)t()
( r{t rt tt)t

t)rt)[ t lil] \\ ¡z \( ¡

2004

2W


