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Resumen

El presente estudio analiza la incidencia de los préstamos hipotecarios otorgados
por el Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social, BIESS, al sector de la
construccion inmobiliaria, en el periodo 2010-2017. Para ello, se utiliza la metodologia
de Vectores Autorregresivos (VAR); asi como, la Causalidad en el Sentido de Granger y
la Funcién Impulso-Respuesta (FIR), con el objetivo de demostrar cémo dichos créditos
influyen en la evolucion del mencionado sector, el mismo que se encuentra medido a
través de tres variables: tasa del area a construir, tasa del nimero de viviendas por
edificacion y tasa del nimero de permisos de construccion. Los resultados de esta
investigacion van de la mano con la teoria econdémica y concuerdan con la evidencia
empirica, las cuales sefialan la existencia de una relacién positiva entre los préstamos

hipotecarios y la evolucidn del sector de la construccién inmobiliaria.

Palabras Clave: Sector de la Construccién-Inmobiliaria, BIESS, Préstamo Hipotecario,
modelos VAR.
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Abstract

This research analyzes the incidence of the mortgage loans granted by the BIESS to the
real estate construction sector, in the period 2010-2017. We use Autoregressive Vectors
(VAR) methodology, Granger Causality, and the Impulse Response Function (FIR) to
demonstrate how these credits influence the evolution of the mentioned sector. Variables
like rate of the area to build, rate of the number of housing per building, and rate of the
number of construction permits are used as the measure of the sector’s evolution. The
results, as predicted by the economic theory and empirical evidence, show a positive
relationship between of mortgage loans and the evolution of the real estate construction

sector.

Keywords: Construction-Real Estate Sector, BIESS, Mortgage Loan, VAR models.
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Capitulo 1
Introduccién

1.1 Planteamiento del Problema

El sector de la construccion se considera uno de los principales pilares de un pais,
tanto a nivel econémico como social. “Resulta ser macroeconémicamente clave,
cuantitativa y cualitativamente, por sus complejas relaciones intersectoriales y por su muy
significativa ponderacion en las variables e indicadores productivos y financieros”
(Daher, 2013, pag. 48). Ademas, este sector refleja su importancia en términos de
exposicion y sensibilidad a factores como las politicas monetarias, la oferta de préstamos

hipotecarios y los flujos de inversion, entre otras (Daher, 2013).

La infraestructura y el sector inmobiliario constituyen las dos grandes ramas de
este sector, el Gltimo es el encargado de satisfacer las necesidades de vivienda. Para el
caso del Ecuador es a través de la Encuesta Anual de Edificaciones, publicada por el

Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INEC), que conocemos su evolucion.

Durante el periodo 2010-2012 el nimero de viviendas por edificacion ha
evolucionado de manera creciente, asi tenemos que para el afio 2012 se construyeron
alrededor de 106 mil viviendas por edificacion, mientras que en el afio 2010 se llegaron
a construir mas de 66 mil viviendas por edificacion, lo que en términos absolutos significa

un aumento de 40 mil viviendas, y en términos relativos del 59,3% (INEC, 2017).

Sin embargo, a partir del afio 2013 el nimero de viviendas por edificacion
decrecid, en términos absolutos, se construyeron alrededor de 90 mil viviendas por
edificacion. Esta tendencia decreciente continué hasta el afio 2017 en el que se
construyeron alrededor de 59 mil viviendas por edificacion. Es decir, que en el periodo
hubo en promedio una disminucion del 10,4% (INEC, 2017).

En el Ecuador mas de 2 millones de hogares sufren de déficit habitacional. Para
el afio 2017 el déficit cuantitativo a nivel nacional represento alrededor del 13,4% (8,0%
urbano, 25,9% rural). Este déficit corresponde a las residencias que por sus caracteristicas
son irrecuperables, improvisadas o donde habitan mas de dos familias; por lo cual deben
ser reemplazadas (INEC, 2017).



En lo que hace referencia al déficit cualitativo, es decir, aquellas “viviendas
particulares que presentan carencias habitacionales en los atributos referentes a la
estructura, espacio y a la disponibilidad de servicios publicos domiciliarios represent6
aproximadamente el 33,7% a nivel nacional y en términos urbanos-rurales fue del 30,4%
y 41,4% respectivamente” (INEC, 2017, pag. 1).

Por otro lado, el crédito constituye un importante causal de potenciacion de la
economia en los siguientes términos: en primera instancia, genera una disponibilidad
adicional de capital que permite la intensificacion del proceso productivo de bienes y
servicios, en consecuencia es un elemento activo que fomenta un mayor bienestar; en
segundo lugar, conecta los distintos sectores del circuito econdmico suministrando

activos financieros al productivo (Vera, 1981).

En ese sentido, las personas que buscan comprar un bien inmueble tienen la
necesidad de acceder al crédito en el sistema financiero. La entrada en funcionamiento
del Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (BIESS) ha permitido que un
gran segmento de la poblacién obtenga préstamos a largo plazo para la adquisicion de
vivienda con las mejores tasas del mercado, situacion que ha provocado un traslado de

preferencia de los agentes econdmicos hacia el BIESS (Koehn & Fierro, 2015).

Los créditos hipotecarios otorgados por el BIESS durante el periodo 2010-2017
han representado en promedio el 56,0% del total del monto concedido por el sistema
financiero nacional (Bancos, Cooperativas, Mutualistas, BIESS) (Banco del Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social, 2010-2018). A la par, esto se reflejé en el crecimiento
del sector de la construccion, el cual tuvo una evolucion creciente en términos reales entre
el 2010 y el 2015, donde el Producto Interno Bruto (PIB) de este sector, increment6 de
US$ 4.649 millones en el afio 2010 a US$ 6.838 millones en el 2015 y la tasa anual
promedio fue 7,4% (BCE, 2019).

Por otra parte, el financiamiento al sector inmobiliario mejoro debido a la facilidad
de acceso a los préstamos hipotecarios concedidos por el BIESS, situacién que ha vuelto
al mercado inmobiliario mas activo, ademas, ha sido promotor de la competitividad y la
eficiencia para otras instituciones financieras, lo que ha permitido que se mejore las

condiciones de los creditos hipotecarios (Helbling, Huidrom, Kose, & Otrok, 2010).

Bajo este contexto, la presente investigacion busca analizar la incidencia de los

préstamos hipotecarios otorgados por el BIESS al sector de la construccién inmobiliaria,
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a través de un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR), asi como de la causalidad en
el sentido de Granger y la Funcion Impulso-Respuesta (FIR) para el periodo comprendido
entre el mes de noviembre del afio 2010 hasta el mes de diciembre del afio 2017, con lo

que se busca entender los efectos de este tipo de créditos sobre este sector.
1.2 Justificacion

1.2.1 Justificacion Teorica

Schumpeter (1967) define al crédito como un medio de pago que sirve para el
desarrollo industrial. Mientras que Cassel (citado por Forstmann, 1960) define al crédito

como “una transferencia de bienes de capital con el fin de ser explotados” (pag. 2).

El crédito se considera un factor que ayuda a dinamizar el crecimiento econémico,
por lo que el sistema financiero utiliza el mismo como su campo de accién, y su objetivo
es colocar corrientes de capital transitoriamente inactivas, es asi que, el crédito aumenta

la cantidad de medios de pago en cualquiera de las formas que éste tome (Vera, 1981).

Es por ello, que la operacion de crédito es “la aplicacion efectiva, limitada
temporalmente, de la capacidad que tienen los bancos de intermediar entre la oferta y la
demanda monetaria, sectores entre los cuales se practican transferencias de liquidez”
(Vera, 1981, pag. 48).

Por otra parte, se entiende como crecimiento econémico al aumento sostenido de
la produccion en una economia. En ese sentido, el empuje que tiene el sector de la
construccion inmobiliaria en la economia es multiple, ya que sus efectos estaticos! y
dinamicos? impulsan el ciclo productivo. Ademas, los efectos que tiene el sector sobre la
inversion y el gasto lo han convertido en un sector motor, lo que implica que su
recuperacion conlleva a la recuperacion de los factores productivos en conjunto (Taltavull
& Pérez, 2012).

1 Mide “la capacidad de arrastre y empuje que la actividad econémica tiene sobre la inversién final y la
produccion del resto de sectores de la economia” (Taltavull & Pérez, 2012, pag. 80).

2 También llamados efectos multiplicadores, se dividen en dos: efecto renta y efecto riqueza. El primero de
ellos “se produce como consecuencia de la aceleracion en la actividad constructora cuando la demanda de
viviendas y edificacion no residencial crece” (Taltavull & Pérez, 2012, pag. 80). El segundo de ellos
provoca que “las transacciones de viviendas satisfacen la demanda residencial en propiedad a la vez que
incrementan la riqueza de los hogares” (Taltavull & Pérez, 2012, péag. 81).

3



Bajo este contexto, la relacion entre el desarrollo financiero y el crecimiento
econdémico ha sido ampliamente discutida, por lo que existen varias posturas teoricas que

consideran que hay un vinculo entre el sector financiero y el crecimiento de un pais.

Schumpeter (citado por De la Cruz & Alcéantara, 2011) plante6 “la posibilidad de
que el desarrollo del sistema financiero, entendido como la canalizacion del ahorro y
facilidad para realizar las transacciones financieras, sea un factor primordial en el proceso
de innovacion tecnologica y en el crecimiento econdmico” (pag. 13). Mas tarde King y
Levine (1993) retoman esta idea a través de un modelo econométrico, mostrando que
existe una influencia positiva que parte del desarrollo del sistema financiero hacia el
producto y la inversién. Ademas, la canalizacion de los recursos financieros es
fundamental, ya que el impulso de estos flujos puede proporcionar motores al crecimiento

e innovacion de los sectores productivos.

Pagano (1993) por su parte, propone considerar el modelo de crecimiento
enddgeno, el modelo AK, para capturar los posibles efectos del desarrollo financiero
sobre el crecimiento, donde la tasa de crecimiento aparece “como una funcion del ahorro

y de la productividad marginal social de la inversion” (pag. 614).

El modelo de crecimiento de la teoria neoclasica, al suponer la existencia de costos
de informacion y transaccion, menciona que es necesario una intermediacion del sistema
financiero para relacionar a los oferentes y demandantes de fondos prestables (Vargas,
Hernandez, & Villegas, 2017). Bajo la misma teoria, partiendo de las aportaciones de
Solow y Swan (1956), referente a la teoria de crecimiento exégeno, mencionan que el
crecimiento de una economia depende de varias variables, entre las que se encuentran las

mejoras técnicas especializadas y la dotacion de capital fijo.

Otra directriz que permite entender la importancia del estudio del sector de la
construccion es la Economia del Bienestar, cuyo enfoque es el bienestar social y la
eficiencia econdmica, por lo que su perspectiva se basa en una vision de vida. El bienestar
social parte del bienestar econémico (...). Asi, este ultimo “suple las necesidades
patrimoniales de los individuos y debe garantizar la perpetuidad del confort” (Duarte &
Jiménez, 2007, pag. 305). Ademas, Duarte y Jiménez (2007) indican la existencia de otros
factores como la nutricién, salud, vivienda digna, educacion entre otros que conlleven al

bienestar.



Finalmente, la teoria psicoldgica propuesta por Maslow (citado por Acosta, 2012)
habla sobre las jerarquias de las necesidades humanas. Donde las necesidades
primordiales o basicas ocupan una mayor atencion, puesto que suponen la supervivencia
del individuo, por lo que cubrir la necesidad de una vivienda es una de las prioridades

inmediatas de los individuos.

1.2.2 Justificacién Metodoldgica

Varios autores han utilizado diferentes metodologias y enfoques, con el fin de
analizar y demostrar la relacion, causalidad e impacto que tienen los préstamos

hipotecarios sobre el sector de la construccion inmobiliaria.

En ese sentido, Helbling, Huidrom, Kose y Otrok (2010) Carrillo (2013), De la
Cruz y Alcantara, (2011) y Taltavull y Pérez (2012) a través de estudios econometricos,
analizaron temas como: la importancia de los shocks del mercado crediticio para impulsar
los ciclos econdmicos mundiales; la influencia de los créditos hipotecarios concedidos
por las instituciones financieras en el sector de la construccion; la existencia de causalidad
entre la concesion de crédito y los principales sectores que aportan en mayor medida al
porcentaje del PIB; y , el vinculo entre los creditos otorgados por el sistema financiero y
la actividad constructora de viviendas; los resultados de las distintas investigaciones

convergen en la existencia de un vinculo causal entre las mencionadas variables.

Cuevas y Més (2008) resaltan las principales diferencias entre la metodologia VAR y los
modelos de ecuaciones simultaneas (SEM). Al respecto, mencionan que, si el enfoque de
la investigacion es realizar predicciones, la metodologia méas apropiada es utilizar un
modelo VAR; mientras que, si el fin es contrastar el valor de un parametro, lo mas
adecuado es un modelo de ecuaciones simultaneas. Es por ello, que las principales
ventajas que tienen los modelos VAR es que son simples de estimar y mas apropiados

para pronosticar.

Para analizar como reacciona el sector de la construccion inmobiliaria ante un
choqgue en los préstamos hipotecarios otorgados por el BIESS, la causalidad entre ambas
variables y sus efectos, se utilizard la metodologia de vectores autorregresivos (VAR),
puesto que ha sido la metodologia méas adecuada para este tipo de estudios, de acuerdo a
trabajos como Garcia y Sagnet (2011), De la Cruz y Alcantara (2011) y Taltavull y Pérez

(2012), quienes mencionan que los modelos VAR propuestos en sus investigaciones



permiten “estimar las relaciones enddgenas existentes entre las variables del modelo
calculando un sistema donde se identifican las influencias entre ambos indicadores”
(Taltavull & Pérez, 2012, pag. 87).

1.2.3 Justificacion Practica

Es innegable que el sector de la construccion sostiene y dinamiza la economia del
pais, esto debido al encadenamiento que mantiene con otros sectores de la economia.
Resulta trascendental que los hacedores de politicas econdémicas y sociales generen
condiciones para el crecimiento eficiente de este sector y para enfrentar el déficit

habitacional.

Arriagada (2003) refiere en sus estudios que: “la provision de vivienda adecuada
es un instrumento esencial para atender a hogares y entidades geograficas, afectadas por
necesidades basicas insatisfechas y pobreza” (pag. 9). Acceder a una vivienda adecuada
constituye un derecho por lo que se espera que la implementacion de las politicas

habitacionales resuelva este problema.

De acuerdo con lo antes mencionado, se aprecia que la necesidad econémicay la
falta de capitales constituyen limitantes para acceder a una vivienda, sin embargo, el
crédito hipotecario puede ser un eficaz instrumento de politica que permita disminuir la
desigualdad, reducir el déficit habitacional, y fortalecer o promover la inversion privada
en construccién, el ahorro, y los proyectos inmobiliarios, que en consecuencia llevan a la
creacion de empleo y aumento del crecimiento econémico a largo plazo (Galinsky &
Grandes, 2017).

1.3 Objetivo General

Evaluar la incidencia de los créditos hipotecarios otorgados por el BIESS sobre el
sector de la construccion inmobiliaria, a través de la estimacion de modelos de Vectores
Autorregresivos (VAR), para el periodo comprendido entre el mes de noviembre del afio
2010 hasta el mes de diciembre del afio 2017, con la finalidad de entender los efectos de

este tipo de crédito sobre el mencionado sector.



1.3.1 Objetivos Especificos

e Analizar las caracteristicas mas relevantes del sector inmobiliario del Ecuador y
de los créditos hipotecarios, en el periodo 2010-2017, con la finalidad de entender
su desempefio.

e Comprobar la causalidad entre los préstamos hipotecarios otorgados por el BIESS
y el crecimiento del sector de la construccion inmobiliaria, con la finalidad de
demostrar que estos créditos influyen en la evolucion del sector.

e Identificar como reacciona el sector de la construccion inmobiliaria, medido a
través de tres variables (tasa del &rea a construir, tasa del nmero de vivienda por
edificacidn y tasa del nimero de permisos de construccion), ante un choque en los

créditos hipotecarios.

Ante lo expuesto, con la finalidad de dar respuesta a los objetivos especificos, en el
Capitulo 2 se establece la revision de la literatura teérica y empirica. A continuacion, en
el Capitulo 3 se caracteriza el Sistema de Seguridad Social y el Seguro Social en el
Ecuador, la colocacion de préstamos hipotecarios por parte del IESS, asi como, la
creacion, el funcionamiento y las operaciones hipotecarias del Banco del Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social (BIESS). El Capitulo 4 presenta una generalizacion del
sector de la construccion y, posteriormente, la descripcion, las caracteristicas y el
comportamiento del sector de la construccion inmobiliaria. El detalle de los datos y las
herramientas economeétricas a utilizarse se muestran en el Capitulo 5, mientras que los
principales resultados derivados de la investigacion son expuestos en el Capitulo 6.
Finalmente, las conclusiones y los posibles puntos de discusion se presentan en el

Capitulo 7.



Capitulo 2

Marco Teorico

En el presente capitulo se establecen las principales teorias econdmicas
relacionadas con el crédito y el sector de la construccion inmobiliaria. Adicionalmente,
se presentan los estudios que han establecido la relacion entre las mencionadas variables,

con el objetivo de sustentar el desarrollo metodoldgico de la presente investigacion.

2.1 Teoria Econdmica

2.1.1 El Pensamiento Econdémico sobre el Crédito

El pensamiento econémico en relacion con el crédito establece una discusion en
la que el dinero segun Krugman y Wells (2007), y Mankiw (2009) cumple tres funciones
tradicionales: la primera es como medio de pago o de cambio, la segunda es como reserva
de valor y la tercera es como unidad de cuenta. Sin embargo, autores como Ramirez
(2007), LeRoy y VanHouse (2005), le atribuyen al dinero una funcion adicional esto es
como patrén de pagos diferidos, puesto que sirve también para el otorgamiento de

préstamos.

Marx (1974) en el III tomo de “El Capital”, publicado originalmente en 1894,
sefiala que el crédito se encuentra en la base de la competencia capitalista, ya que éste
permite una rapida migracion de los capitales de unas esferas a otras, por lo cual el
problema de la demanda de dinero y de crédito nace del proceso de produccion y
acumulacion. Ademas, reconoce dentro del proceso de produccion dos tipos de crédito:
el crédito comercial, relacionado a los ciclos econémicos, y el crédito bancario; ambos
encargados de regular las trasferencias de capital. Asi, durante los periodos de
prosperidad, el crédito comercial aumenta provocando que el ciclo de la produccién (D-
M-D")3 se lleve a cabo fuertemente; mientras que, el crédito bancario permite que las
mercancias compradas se trasformen en capital productivo de forma independiente de las

ganancias obtenidas por el capitalista (Sanchez, 1985).

3 El excedente de la economia surge de la produccién, es decir del dinero que circula en la economia para
transformarse en mercancias que posteriormente al ser comercializadas, retorna a la economia en forma de
dinero aumentado. Notas de clase de Economia politica, profesor Dr. Marco Naranjo, Escuela Politécnica
Nacional, 2017



Por el contrario, en tiempos de crisis en los cuales se da un estancamiento de la
produccion, disminuye el crédito comercial, ya sea por el propio estancamiento de la
produccidn o por la pérdida de confianza en la fluidez del proceso productivo. Finalmente,
durante periodos de recuperacion el sistema de crédito se convierte en el punto de apoyo

gue impulsa una rapida reproduccion del capital (Sanchez, 1985).

Marshall (citado por Méndez, 1996) sefiala que el manejo correcto de las
funciones del dinero importa en la economia, pues afecta al sector real. Por lo que, el
dinero como medio de cambio o depoésito de valor representa la capacidad de compra
futura, dependiendo del aumento o disminucién de las lineas de crédito. Ademas, indica
que el dinero dota de fluidez al capital real, por esta razdn, en fases ascendentes se instala
un proceso acumulativo de expansién del crédito, y en consecuencia la demanda de
préstamos de todo tipo provoca un aumento en el tipo de interés, el cual termina regulando

la concesion de dichos préstamos.

Segln Von Mises (1936) todas las formas de dinero se reducen a una sola funcion,
la cual es ser un medio de cambio. Al respecto, el dinero se relaciona con el crédito, ya
que éste es un facilitador de las transacciones, las cuales no son mas que el cambio de
bienes presentes por bienes futuros. Asimismo, menciona que existe dos tipos de crédito:
el crédito mercancia y el crédito circulatorio. Por un lado, el crédito mercancia esta
respaldado por el ahorro, mientras que el crédito circulatorio carece de respaldo. Asi, el
crédito mercancia, al estar completamente respaldado por ahorros, permite la adquisicion
de herramientas y maquinarias que en consecuencia ayuda a producir mas bienes
haciendo posible la expansion de la riqueza real; y, el crédito circulatorio desempefia un
papel importante en el proceso de las fases de auge y de recesién del ciclo econémico
(Von Mises, 1936).

El pensamiento keynesiano considera al crédito como un elemento esencial en el
crecimiento econdmico a largo plazo. Sin embargo, este crecimiento depende de la
propension al consumo, pues ésta estimula la demanda total y en consecuencia la
inversion. A su vez, la inversion también es estimulada por tasas de interés bajas y en la
medida en que ésta se realice, permitird una generacién de ingreso que conlleve al ahorro
para el financiamiento de nuevas inversiones. Por esta razon, la postura keynesiana se
enfoca en incentivar el consumo y la inversién, proponiendo un sistema bancario que
genere crédito con fluidez, siendo el mismo la base para el crecimiento econémico
(Keynes, 1943).



Por otra parte, la vision post-keynesiana propone la idea de que el multiplicador?
debe ser igual a la unidad dentro de un periodo de produccion; a pesar de ello, su valor
puede incrementarse en varios periodos de produccion, lo cual depende del papel del
sistema financiero a través de la renovacion y ampliacion del crédito. En otras palabras,
la produccién no incrementara sin que antes el sector empresarial haya tenido un acceso
previo al financiamiento; ya que, es a traves de éste que las empresas contratan capital

humano y compran materia prima para la produccion (Rochon, 2009).

Este circuito inicia con las decisiones de produccién e inversion del sector
empresarial, ya sea para adquirir bienes de consumo o de inversion. En este sentido,
Rochon (2009) denomina a los bancos como “agentes activos en el proceso de creacion
de crédito y dinero, ya que sus acciones influiran sobre el valor del multiplicador durante

el ciclo de produccion” (pag. 57).

Schumpeter (1967) sefiala que tanto la innovacion como la capacidad
emprendedora desempefian un papel importante en la sucesién de los procesos de
produccidn; es asi que en el marco de la teoria del desenvolvimiento “el crédito es un
instrumento creador de medios de pago, adelanta capital que el empresario convertira en
los bienes que, una vez vendidos en el mercado, significaran flujos de efectivo para la

empresa con la posibilidad de saldar el crédito” (pag. 1082).

La concesion de creditos nace de las necesidades propias del sistema economico
para acomodarse a las exigencias del empresario, reconociendo que el mismo juega un
papel dinamizador e importante para acelerar el crecimiento de la inversion y del
producto. “El empresario necesita del crédito para realizar combinaciones de bienes, crear

nuevos e innovar el proceso de produccion” (Giron, 2000, pag. 1081).

Para los monetaristas, la idea basica de la economia consiste en tratar
conjuntamente la demanda total de dinero y la oferta monetaria, siendo los hacedores de
politica quienes tienen la facultad y la potestad para establecer la oferta de dinero nominal,
esto se debe a que su funcidn es regular la cantidad que se imprime; asi como, controlar

la creacion de dinero bancario.

4 “El multiplicador keynesiano de la inversion indica que un aumento del gasto en inversion termina
provocando un aumento multiplicado de la produccion y de la renta” (Rallo, 2016)
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Es por ello que, la oferta de dinero se considera una variable sistematica que
permite fijar los niveles de gasto y de productividad. En tal sentido, toda economia
monetaria supone que la inversién y el consumo se financian con el crédito bancario, por
lo que en estas economias no existe dinero sin produccién y el papel del banco es crear el
flujo monetario correspondiente y necesario para facilitar ese proceso (Zarate &
Hernandez, 2001).

2.1.2 El Crédito

Originalmente la palabra crédito significa “confianza, fe, responsabilidad o
solvencia” (Diaz, 1994) y la concesion de éstos permite la utilizacion de bienes o capital
hasta un determinado limite, en uno o varios préstamos. Segun LeRoy y Pulsinelli (1992)

“un préstamo es una extension de crédito (...)” (pag. 71).

El crédito puede ser definido de varias formas; sin embargo, en términos
econdémicos el crédito es aquel medio que facilita el traspaso temporal de poder
adquisitivo de un individuo a otro, generando beneficio tanto para el prestamista como
para el prestatario, suponiendo que el sistema bancario se encuentra bien organizado
(Contento, 2013).

Schumpeter (1967) considera que el crédito es “esencialmente la creacion de
poder de compra con el propdsito de transferirlo al empresario, pero no simplemente la
transferencia del poder de compra existente (...), sino también, el método por el cual se
realiza el desenvolvimiento en un sistema de propiedad privada y division del trabajo”
(pag. 115).

Nitsche (1970) menciona que el crédito es el lazo de union entre la actividad
econdmica y el capital privado, por lo que sin esta relacion seria mas dificil llegar a un
desarrollo considerable de la produccion, puesto que el costo de los factores de
produccion muchas veces sobrepasa la disponibilidad econdémica de una persona o

incluso de un grupo de individuos.

Desde el punto de vista financiero, el crédito es una operacion o transaccion de
financiacion entre oferentes y demandantes, donde el oferente también Ilamado acreedor
(entidad financiera) confia un capital a otro llamado demandante o deudor, quien tendré
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la facultad de hacer frente a sus obligaciones futuras pagando el capital recibido

(amortizacion de la deuda®) incluidos los intereses acordados (Rodriguez, 2016).

En este contexto, por el lado del demandante, se puede definir al crédito como la
concesion de préstamos por parte de un intermediario financiero a cambio de cierto tipo
de interes, el cual es el precio de mercado de los bienes presentes en funcién de los bienes
futuros; de acuerdo con las preferencias temporales de los seres humanos (Huerta de Soto
, 2009).

Por otra parte, las entidades financieras u oferentes; utilizan el crédito como su
campo de accién y su objetivo es permanecer constantemente colocando corrientes de
capital transitoriamente inactivas. Es por ello, que la transaccion del crédito es “la
aplicacion efectiva, limitada temporalmente, de la capacidad que tienen los bancos de
intermediar entre la oferta y la demanda monetaria; sectores entre los cuales se practican
transferencias de liquidez (...), mediante la percepcion de una gratificacion llamada

interés” (Maturana, 1981, pag. 48).

Finalmente, el crédito puede tomar varias formas dependiendo de las necesidades
que se van presentando, de esa manera existen créditos a corto, medio y largo plazo;
créditos personales, comerciales, publicos, créditos sobre las mercancias, créditos
hipotecarios entre otros. Todas esas formas de crédito son importantes para la industria y
el capitalismo, pues permiten invertir los excedentes de la economia donde el aporte de
capitales demuestre ser mas productivo (Nitsche, 1970).

2.1.2.1 Crédito Hipotecario

Se define a la hipoteca como un derecho real de garantia sobre un bien inmueble,
que tiene como finalidad respaldar el cumplimiento del pago de una obligacién (Torres
& Varsi, 2019).

En ese sentido, el préstamo hipotecario es un tipo de crédito que se otorga con
garantia hipotecaria, en otras palabras, si el deudor del préstamo carece de liquidez para
cancelar las cuotas al acreedor, éste tendréa la facultad de aduefiarse del activo hipotecado
(Donoso, 2019).

> Forma por la cual se va a liquidar una deuda.
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Este tipo de crédito va dirigido a la adquisicion de terrenos para la construccion
de residencias, bienes inmuebles; asi como, remodelacion, reparacion, y mejora de

viviendas propias.

Los factores que determinan el crédito hipotecario son aquellos que explican la
oferta y la demanda del mismo. Vargas, Hamann y Gonzélez (2010) mencionan que entre
las variables que influyen en la oferta de los préstamos hipotecarios estan los costos de
oportunidad, la tasa de interés, los factores de riesgo como son la actividad econémica
presente y futura; y, factores institucionales tales como: la estructura de mercado, la
regulacion financiera, entre otros. Mientras que, por el lado de la demanda, algunas
variables que influyen son el comportamiento de la tasa de desempleo, los precios
actuales y esperados de los alquileres y de las viviendas, y los ingresos presentes y futuros

de los hogares.

Es por ello que en el mercado inmobiliario la disponibilidad crediticia tiene un
papel importante en la funcidon de demanda, ya que les facilita a las familias tener un
vector de demanda efectiva que les permita acceder a un bien inmueble que requiere altos
niveles de capital; por el contrario, si se da un racionamiento de los créditos la demanda

de los bienes inmuebles se restringe drasticamente (Taltavull de la Paz, 2001).

De ahi que, el desplazamiento de los recursos financieros para este tipo de
préstamos se logra con las instituciones que forman el sistema financiero como son la
banca publica y privada, cooperativas de ahorro y crédito, y mutualistas entre otros. Es
asi que, se establece al préstamo hipotecario como el instrumento financiero mas

accesible para que los individuos puedan adquirir un bien inmueble (Rodriguez, 2018).

2.1.3 Sector de la Construccion Inmobiliaria

2.1.3.1 La oferta de los mercados inmobiliarios

La oferta de bienes inmobiliarios se define como el stock® total de bienes
inmuebles terminados en la economia. A pesar de ello, solo una parte de este stock esta
disponible para nuevos demandantes, de modo que la oferta real es el flujo de las unidades
inmobiliarias que entran al mercado y que estan disponibles para ser demandadas,

medidas tanto en unidades fisicas o por los servicios que generan. Desde este enfoque, la

6 “Cantidad de mercancias que se tienen en deposito (...), disponible para uso futuro” (Real Academia
Espafiola, 2019)
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oferta se da a través de la produccidn de nuevas obras; asi como, de la entrada de unidades

ya existentes al mercado (Taltavull de la Paz, 2001).

Desde el punto de vista macroecondémico, la actividad constructora es uno de los
componentes de la economia mas relevante en términos de valor afiadido e inversion; asi
mismo lo es la construccion inmobiliaria, por su importancia en el contexto global de las
economias debido al peso de su inversion en el PIB total, y de sus fluctuaciones ciclicas

que sirven para explicar el comportamiento del ciclo econémico.

La duracion y frecuencia de dichas fluctuaciones se asocian a ciertos aspectos del
mercado de vivienda; por una parte, a la sensibilidad de la oferta de vivienda ante las
condiciones de mercado financiero, que provoca que la evolucién de la actividad
constructora se vea afectada por factores como el crédito y el tipo de interés; y, por otra
parte, a las variaciones en las decisiones de gastar en vivienda que dependen tanto del
deseo de consumo y de su rol como bien de inversion, estos a la vez se vinculan a los
ciclos del producto y en consecuencia a las fases de expansién del crecimiento econémico
(pags. 35-36).

Medicién de la oferta

En el mercado de inmuebles, la oferta se mide ya sea por el flujo de produccion,
a través del flujo de servicios o el flujo de unidades (nuevas y usadas), o por el mercado
existente utilizando como variable el stock. La oferta medida a través del stock de
viviendas acepta que en un momento del tiempo la cantidad de viviendas existentes en el
mercado es fija, y su interaccién con la curva de demanda determina el nivel de precios
de largo plazo. En el corto plazo, la oferta se ve afectada marginalmente por la
construccion de nuevas viviendas, por lo que la curva de oferta varia con la evolucion del

precio fijado en el mercado (Myers, 2013).

Habitualmente la oferta medida a través del stock es utilizada para analizar el largo
plazo, por el contrario, si la oferta es medida a travées del flujo de unidades el analisis se
enfoca en el corto y mediano plazo. Con respecto a este Gltimo existen dos mercados que
miden la evolucién de la oferta: unidades nuevas y unidades usadas. En el mercado de

unidades nuevas la funcion de oferta “depende de los factores determinantes’ de la

7 La industria de la construccién inmobiliaria de acuerdo con la cadena de valor del mismo se caracteriza
por algunos rasgos peculiares como la capacidad de financiacion, disponibilidad crediticia, costos, calidad
y rentabilidad, escasez de materiales entre otras (Ibarra, Casas, & Barraza, 2013).
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actividad industrial” (Taltavull de la Paz, 2001, pag. 41); mientras que, en el mercado de

unidades usadas la funcion de oferta es parecida a la de cualquier otra industria (pag. 71).
Posicion de la curva

De Valence (2011) explica que la posicion de la curva depende del tipo de
mercado de oferta que se analice, ya sea el mercado completo, en el que la oferta viene
determinado por el stock de viviendas existentes; el mercado de nuevas construcciones,
cuyas condiciones tienen que ver con la actividad industrial de la edificacién; o, el

mercado de viviendas usadas donde las unidades son para la reventa.

Por una parte, en el corto plazo, la oferta del mercado completo es fija y esta
determinada por todas las unidades habitacionales terminadas y listas para ser usadas. En
este caso la curva de oferta es rigida y tiene dos momentos: el primero, cuando la curva
se traslada hacia la derecha debido al incremento del stock residencial como resultado de
las nuevas edificaciones de la industria de la construccion; vy, el segundo, cuando se
traslada hacia la izquierda por el deterioro, por distintas causas, de las unidades existentes.
(Figura No.1)

Figura No. 1 Stock residencial
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Fuente: (Economia de la construccion)
Autor: (Taltavull de la Paz, 2001)

Por otra parte, el mercado de nuevas construcciones esta constituido por las
unidades nuevas que los productores ponen en el mercado, en este caso la curva de la
oferta es elastica y estd determinada por factores derivados de la evolucion econémica

como son: suelo, materiales, trabajo, financiacion y tecnologia.
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Esta curva inicia en un minimo de nueva oferta, que es el nimero de unidades que
los promotores estan dispuestos a construir a un precio minimo de mercado; y dado que,
cuanto mayor es el precio, mas unidades estan dispuestos a construir, por lo que la
pendiente es positiva. Asi mismo, los cambios en sus determinantes como una caida en
los costes de construccidn provocan un traslado de la curva hacia la derecha, es decir que
los constructores pueden ofrecer su minimo de unidades a un precio mas bajo. (Figura
No.2)

Figura No. 2 Nuevas viviendas
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Fuente: (Economia de la construccion)
Autor: (Taltavull de la Paz, 2001)

En cuanto al mercado de unidades usadas, la curva de oferta tiene una forma
similar a la curva de oferta de nuevas construcciones y sus determinantes son tanto

econdémicas como demograficas (De Valence, pags. 171-173).
Determinantes de la oferta

La oferta de bienes inmobiliarios depende de factores como: el stock de viviendas
existentes, los costes de materiales y de trabajo, el margen de beneficio del constructor,

el rendimiento del capital, los niveles de precios, y el financiamiento.

La inclusion de este dltimo implica que el capital invertido en viviendas en su
mayoria es obtenido a través de crédito de las instituciones financieras, por lo que es
importante considerar dos variables adicionales. En primer lugar, el tipo de interés al cual
solicita el promotor el crédito, generalmente hipotecario, y en segundo lugar la
disponibilidad de capitales, medido a través del volumen de préstamos concedido por el

sistema financiero, la misma que, por su influencia en la funcion de oferta, es considerada
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un factor clave para conocer la disposicion de capitales para iniciar nuevas obras
(Myers, 2013).

La importancia de las variables de financiacion desde el lado de la oferta radica
en el hecho de que las empresas de construccion utilizan principalmente capital prestado
para invertir en el proceso de construccion de las viviendas; esta situacion provoca la
busqueda de recursos a través de la intermediacién financiera, por esta razén la actividad
constructora aumenta su sensibilidad ante cambios en el volumen de los préstamos

concedidos.

En sintesis, los determinantes sobre la oferta de viviendas se clasifican segun su
influencia; en positivas y negativas. Por una parte, los costos de construccidn; asi como,
los de financiacion y suelo tienen una relacion inversa con la oferta y su efecto es
contractivo sobre la misma. Por otra parte, la disponibilidad de crédito es un factor
determinante en la expansion de la oferta, siempre y cuando no existan restricciones en
su concesioén. Finalmente, debido a que en el corto plazo la oferta es estable, el aumento
de las viviendas disponibles reacciona Unicamente a las variaciones ciclicas de la

demanda (pag. 85).

2.1.3.2 La demanda del mercado inmobiliario

Existen dos caracteristicas de los bienes inmobiliarios por los cuales se demandan
en el mercado, ya sea para cubrir una necesidad de vivienda, en cuyo caso se demanda
este bien por su uso, o para realizar actividades econdmicas convirtiéndose en un objeto
de demanda de inversion, puesto que, al ser bienes de larga duracion son considerados
una forma segura para diversificar la cartera de inversion tanto de familias como de

empresas (Taltavull de la Paz, 2001).

Desde el enfoque de uso e inversion, la demanda se define como “la cantidad de
bienes que estan dispuestos a adquirir los compradores en un periodo determinado (...)”
(Fisher, Stanley, Dornbusch, Rudiger, & Schmalensee, 1989, pag. 54). La demanda de
uso depende de entre otras variables: de su precio, de los precios de los bienes sustitutos
y complementarios, las preferencias de los individuos, las expectativas de los precios
futuros, factores demograficos como la poblacion, el nivel de renta y riqueza, y otros

factores propios del mercado.
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Mientras que, desde la perspectiva de bien de inversion, la demanda depende del
stock existente de capital disponible y del costo de una financiacion adicional, la misma

que se sujeta al interés de mercado y a la tasa de inflacion.

Esta distincidn entre uso e inversién sugiere conceptos adicionales. Desde el punto
de vista de uso, la demanda de un bien inmobiliario significa utilizar y consumir los
servicios que el mismo genera. Esta demanda a su vez se subdivide en dos, la primera
hace referencia al inmueble como un bien de consumo duradero, es decir que consumen
los servicios generados por este, pero ademas disponen de su propiedad, y la segunda
hace referencia a la demanda que solo esta interesada en los servicios que genera este

bien.

Desde el punto de vista como bien de inversion, el bien inmobiliario tiene como
objetivo generar un bien econdmico a través de un flujo estable de ingresos, ya sea por el
cobro de alquiler derivado de su utilizacion o por la ganancia de capital que genera en el

tiempo.

Es importante mencionar que existe una distincion adicional que se basa en la
diferencia entre demanda potencial y efectiva. Por una parte, la demanda potencial es
aquella que existe en un mercado y esta en funcion de las necesidades directas de consumo
de los servicios inmobiliarios, que se derivan del comportamiento demogréafico y de las
caracteristicas de crecimiento econémico que hay en él. Por otra parte, la demanda
efectiva esta conformada por la parte potencial que tiene suficiente capacidad de pago y
acceso al mercado, mientras la diferencia entre demanda potencial y efectiva radica en la
capacidad de compra que tiene la poblacién para acceder al mercado en las condiciones

econdmicas actuales, por lo cual un factor clave en estas es el factor renta (pags. 60-61).
Medicién de la demanda y la posicion de la curva.

Al igual que la medicion de la oferta, la medicion de la demanda distingue entre
demanda de stock y de servicios o flujo. La formulacion de la funcién depende de la
perspectiva, de modo que, si el andlisis de la demanda es por sus caracteristicas, ésta se
mide a través de las particularidades fisicas del stock; por el contrario, si el analisis busca
una profundizacion en la evolucion se utiliza el nimero y la variacion de las unidades del
bien (Myers, 2013).
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Se considera que el comportamiento de la demanda depende de cual sea la
motivacion y de los determinantes que afecte a su pendiente y elasticidad. La figura No.
3, muestra que, para el caso del mercado de vivienda, los hogares estan dispuestos a
comprar un bien inmueble a un precio maximo (Pm). Por el contrario, cuando el precio es
cero, el mercado demandard como maximo (Qm) finito; esto se debe a que puede haber
familias que no deseen la vivienda modelo que se oferta en el mercado, ya sea porque es
pequefio, econdmico o se encuentra distante del sector de trabajo. A su vez habra familias
que no lograran asumir los costos incluidos en el acceso al bien inmueble ni siquiera a un
nivel minimo de precio. Estas razones hacen que los hogares busquen vias de

financiamiento como lo es el crédito para poder acceder a dicho mercado (pag. 57).

Figura No. 3 La demanda de viviendas
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Fuente: (Economia de la construccion)
Autor: (Taltavull de la Paz, 2001)

Determinantes de la demanda

En relacion a los determinantes de la demanda, Myers (2013) indica que el
comportamiento de la demanda depende de sus determinantes, los cuales pueden definirse
en los siguientes grupos: las variables demogréaficas, las cuales incluyen la poblacién por
numero de individuos, edades, caracteristicas, formacion de las familias y otros; a la par,

la variable renta, que considera el nivel de ingreso real o nominal, renta disponible del
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trabajo, renta permanente® y niveles de riqueza. Dichas variables son factores que

determinan la demanda de equilibrio de largo plazo en el mercado residencial.

Asimismo considera que el factor demogréfico representa la demanda potencial
del mercado y su influencia se deriva del tamafio, composicion y caracteristicas de la
familia o de la poblacidn total en el largo plazo, y la renta es el factor que permite que la
demanda potencial pueda hacer efectivo su deseo de consumo de bienes inmobiliarios,
pues las familias consumiran un flujo de servicios inmobiliarios acorde a su restriccion

presupuestaria (Myers, 2013).

Otra variable relevante es el precio, pues equilibra las tensiones entre oferta y
demanda, este puede estar medido a través de los indices de mercado disponible o por los

indicadores construidos al efecto (precios hedonicos®) (pag. 78).

Un tercer determinante es el factor financiero, que incluye los tipos de interés
nominal o real; asi como, el indicador de coste financiero de las familias, ya que su
financiacion se realiza generalmente a través de un préstamo hipotecario también se toma
en cuenta la disponibilidad de financiacién, pues la falta de ésta genera la restriccion

crediticia.

La relacidn entre el factor financiero y la demanda de bienes inmuebles nace de la
relevancia entre el ciclo econdmico y la inversién residencial, ya que ésta ultima
representa uno de los componentes de la demanda agregada con mayor sensibilidad al
volumen de crédito por efecto al tipo de interés, incluso es aceptado que los tipos de
interés inciden en la mayor o menor velocidad por la que la oferta responde a la demanda
de viviendas (Taltavull de la Paz, 2001).

Los niveles de financiacion que afluyen al sistema, principalmente, en forma de
créditos hipotecarios, estan intensamente vinculados con el equilibrio del mercado
residencial, puesto que se considera a éste un factor explicativo de largo plazo que facilita,
por una parte, que la demanda acceda al mercado de bienes inmuebles y, por otra parte,

que la oferta lleve a cabo las obras de construccion. Es por esto que, la flexibilidad del

8 “Renta que puede gastarse sin reducir la riqueza del individuo” (Diccionario empresarial, 2019).

9 “Pretende explicar el valor de un bien raiz, entendido como un conjunto de atributos (superficie, aptitud
de uso del suelo, calidad de la construccién, disefio interior y exterior, areas verdes, ubicacion,
caracteristicas del vecindario, etc.), en funcién de cada uno de ellos, obteniendo sus respectivas
valoraciones y, por ende, demandas implicitas™ (Lever, 2019, pag. 3)
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sistema financiero, en la concesion de préstamos hipotecarios, determina en gran parte la

flexibilidad del mercado inmobiliario.

En relacion a los factores que miden el beneficio de tener u ocupar una vivienda
Taltavull (2001) establece que en esta variable constan por una parte, los rendimientos
que explican la motivacion de invertir en una vivienda en lugar de otros, y por otra parte
los costes de poseer la misma, los cuales desincentivan la inversion tanto para
compradores como inquilinos, es por ello que en estos factores radica el hecho de que las

familias decidan comprar o alquilar un bien inmueble.

Adicional a estos grupos se considera factores como la tasa de desempleo de la
economia. El argumento se basa en que los aumentos de esta tasa desalientan la confianza
del consumidor, aumentando la incertidumbre que en consecuencia provoca la caida de

la demanda de viviendas en el corto plazo (Taltavull de la Paz, 2001).

2.1.3.3 Los ciclos de la construccién inmobiliaria

En la actividad constructora inmobiliaria se detectan tres tipos de ciclos; los ciclos
de largo plazo, que son aquellos que duran entre dieciocho y cincuenta afios, los mismos
que responden a las variaciones de la demanda debido a variables como: la poblacion
(tasa de crecimiento, natalidad, formacion de familias inmigracion) y la renta; los ciclos
de mediano plazo que duran entre siete y nueve afios, en los cuales influyen las variables
relacionadas a los efectos de la actividad del promotor inmobiliario o a la politica publica;
y, finalmente, los ciclos de corto plazo con una duracidn de tres y cinco afios que se
relacionan directamente con las variables financieras como son los tipos de interés y la
disponibilidad de los créditos (Taltavull de la Paz, 2001).

Ciclos de largo plazo

Abramovitz (1964) menciona que las fluctuaciones en la construccion estan
determinadas por la construccion inmobiliaria y ésta a su vez estad determinada por el
ritmo de crecimiento de la poblacion. Este Gltimo estéa influenciado, por una parte, por la
tasa de crecimiento de la poblacion existente y, por otra parte, por el nivel de inmigracion.
En consecuencia, la informacién que genera la desagregacion demogréafica ha dado
buenas estimaciones de la relevancia de la poblacion como influencia del ciclo de

vivienda de largo plazo.
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Por el lado de la renta, existe una gran influencia entre la renta permanente y la
demanda de viviendas a largo plazo, ya que existe una fuerte correlacion entre el
incremento de la renta permanente y la formacion de familias independientes, de esta

manera hay dos vias de relacién entre la renta y la poblacién.

La primera es la via directa, mediante la cual un incremento en la renta provocara
que las familias o bien cambien de una vivienda a otra, o bien decidan independizarse
formando nuevas unidades familiares. La segunda que seria la via indirecta se refiere a la
relacion existente entre el aumento de la renta y el crecimiento del indice de nupcialidad
o la caida en la tasa de migraciones, la cual impulsa la demanda residencial. En general,
la formacidn de familias debido al ciclo de la poblacion es el canal por el que se transmite
el efecto de la renta a los ciclos de largo plazo en la construccién inmobiliaria
(Abramovitz, 1964).

Ciclos de corto plazo

Segun Guttentag (1961) en el corto plazo existen tres caracteristicas comunes a
los ciclos: la primera es que los cambios en el nivel de renta no tienen relacion consistente
con los ciclos cortos, esto se debe a que la renta se considera estable en el corto plazo; la
segunda consiste en que los cambios en la actividad constructora provocan los cambios
en los costes de construccion y no viceversa, esto implica que los costes considerados
como un factor importante en el volumen de construccion se transforman en un

determinante secundario en el analisis del comportamiento ciclico.

Por Gltimo, existe una relacion significativa entre los cambios en los rendimientos
de las obligaciones financieras y los ciclos de la construccion total, lo que implica que la
expansion en la actividad constructora esté ligada a una mayor facilidad crediticia por lo

menos en términos de la direccion del movimiento del ciclo.

Efectos de los factores financieros en los ciclos cortos.

En un principio Samuelson defendia la “Teoria de los Tipos de Interés “, en la
cual las fluctuaciones se transmitian al sector de la construccion inmobiliaria desde el
mercado crediticio a través del tipo de interés. Sin embargo, Guttentag (1961) un afio

mas tarde menciona que estas oscilaciones estan determinadas fundamentalmente por la
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oferta de préstamos hipotecarios a la cual se le denominé “Teoria de los Fondos
Residuales” (pag. 278).

Segun esta teoria, los recursos que financian la construccién inmobiliaria son
residuales que provienen de los intermediarios financieros. Es decir que, los fondos
disponibles en cada momento del tiempo, primero se utilizan para la inversién de los otros

sectores de la economia y, lo que resta, para el sector de la construccidn inmobiliaria.

Este hecho explica que en momentos de expansion econdémica el sector de la
construccion inmobiliaria sufra una restriccion de fondos financieros, esto debido a que
todos los sectores demandan capitales para la inversion y al tener alta rentabilidad y
menor plazo de recuperacion se torna atractivo dirigir hacia ellos la mayor parte de los
fondos disponibles. Por el contrario, cuando la economia empieza a declinar los sectores
dejan de demandar fondos, por lo que existe suficiente oferta de crédito para el sector de

la construccion inmobiliaria produciendo una evolucién positiva.

Finalmente, una tercera teoria es la “Teoria de los Controles Exdgenos del
Crédito” la cual manifiesta que otro factor causante de 10s ciclos de la construccion
inmobiliaria son los controles externos que se da sobre el crédito a este sector; dichos
controles impiden que llegue el capital de inversién al sector hipotecario y en
consecuencia las fluctuaciones de financiacion que se traducen al sector real se dan con

pequefos desfases temporales (Guttentag, pags. 278-279).

El ciclo de la construccion inmobiliaria y el ciclo econémico

Taltavull (2001) esta de acuerdo en que los ciclos que experimenta la actividad
constructora y el mercado inmobiliario se trasmiten a través de las fluctuaciones en las
variables determinantes de la oferta y la demanda por la influencia permanente del ciclo

econdmico. La figura No. 4 evidencia el comportamiento de dichos ciclos.
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Figura No. 4 Ciclo econémico e inmobiliario
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Fuente: (Economia de la construccion)
Autor: (Taltavull de la Paz, 2001)

Durante la primera fase o etapa de recuperacion econémica existe un superavit de
espacio libre que provoca que la recesion en el mercado inmobiliario se mantenga, lo que
retrasa la recuperacion; situacion que cambiara solo si la demanda absorbe el espacio

disponible.

En la segunda fase, que es la etapa de expansion econdmica, Se genera una escasez
de espacio cuya consecuencia es que los precios y los alquileres aumenten rapidamente,
por lo que el sector de oferta y actividad responde ante la variacion del precio y permite

el inicio de nuevas obras.

Finalmente, en la etapa de contraccion, se produce un debilitamiento de la
demanda y a la par las edificaciones que habian sido iniciadas estan siendo terminadas y
ofertadas en el mercado, por lo que la debilitacion de la demanda hace mas lento la
evolucion de los precios que, a su vez provoca una saturacion en la oferta de unidades
que haréa que vuelva a generarse un superavit de oferta de espacio con reduccién en los

precios.

De esta manera el ciclo econémico y el inmobiliario estan relacionados
directamente por factores reales y financieros, de forma que suelen variar paralelamente,
aunque con cierto desfase en sus picos. Sin embrago, este desfase provoca que en
ocasiones el sector de la construccion inmobiliaria reaccione mas fuerte y a méas largo

plazo, y en otros momentos a la inversa (Taltavull de la Paz, pag. 128).
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2.1.4 Relacién entre el Crédito y el Sector de la Construccién
Inmobiliaria

En las secciones anteriores se describe de forma econdémica tanto el crédito como
el comportamiento del sector de la construccién inmobiliaria, por lo que estos
antecedentes sugieren un vinculo de dichas variables a traves de la relacién entre el

sistema financiero y el crecimiento econémico.

Robinson (1973) menciona que las teorias sobre crecimiento econémico
reconocen la importancia de la inversion sobre el crecimiento, ya que las relaciones
causales entre estas originan circulos virtuosos, puesto que a un mayor flujo de inversién
se produce mas crecimiento que a la vez induce a una mayor inversion y facilita el
financiamiento de mayores niveles del mismo, por lo que destaca la importancia de los

canales financieros como facilitadores de dicho proceso.

En relacion con lo anterior, los sistemas financieros surgen con el fin de minimizar
las asimetrias y disminuir los costos que aparecen en los mercados. Es por ello que, para
hacer frente a estos problemas, se busca conocer las decisiones de ahorro e inversion, para
mejorar la distribucion de recursos tanto en la economia como en el crecimiento

econdémico?® (Hernandez & Parro, 2005).

Es asi que, Levine (1997) hace énfasis en cinco funciones que brinda el sistema

financiero a las economias:

e Generan informacion previa sobre posibles inversiones y otorgan capital.

e Monitorean las inversiones y ejecutan los reglamentos que regulan el
funcionamiento de la empresa después de proporcionar financiamiento.

e Facilitan la comercializacion, la diversificacion y la administracion del riesgo.

e Movilizan y agrupan ahorros.

e Facilitan las transacciones de bienes y servicios.

Bajo este contexto, Levine (1997) menciona que estas funciones pueden influir en
el crecimiento econdmico de dos formas: por la acumulacion de capital y por los avances
tecnologicos. Sobre el primer punto se dice que dichas funciones influyen en el
crecimiento estable, por medio de la alteracion de la tasa de ahorro o con la reasignacion

de la misma entre las distintas tecnologias que producen capital, acto que incide en los

10 “Eg necesario mencionar que el desarrollo financiero no sélo permite un mayor crecimiento en el largo
plazo, sino que también permite suavizar los ciclos econdmicos. Dicho de otro modo, una ventaja de contar
con un sistema financiero mas desarrollado es que este permite suavizar las fluctuaciones de la economia”
(Hernandez & Parro, 2005, pag. 2).
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niveles de formacion. En cuanto a los avances tecnologicos, sefiala que las funciones

afectan el crecimiento al alterar el ritmo de estos avances.

El modelo de crecimiento de la teoria neoclasica menciona que el crecimiento
econdmico se da cuando aumenta la productividad marginal del capital, situacion que se
logra asignando eficientemente los recursos, por lo que es necesario una intermediacion
del sistema financiero ya que contribuye al vinculo entre ahorristas e inversionistas.
(Vargas, Hernandez, & Villegas, 2017). Ademas, partiendo de las aportaciones de Solow
y Swan (1956) referente a la Teoria de Crecimiento Exdgeno, manifiesta que el
crecimiento econémico depende de diversas variables; entre ellas, las mejoras técnicas
especializadas y la dotacion de capital fijo, donde el sistema financiero aporta al
crecimiento econdmico cuando aumenta la cantidad y la calidad de inversion al manejar

de manera eficiente el ahorro (Rojas, 2009).

De la misma forma, el modelo de crecimiento enddégeno AK propuesto por Rebelo
(1991) describe una economia donde la funcion de produccion agregada depende solo del
nivel tecnoldgico y del capital, en el cual la productividad de este Gltimo esta en funcion
del sistema financiero, ya que supone que ésta variable recoge la eficiencia
microecondmica de toda la macroeconomia (Carvajal & Zuleta, 1997). En ese sentido,
Pagano (1993) propone considerar éste modelo para capturar los efectos potenciales del
desarrollo financiero sobre el crecimiento econémico, y en particular menciona que
“cuanto mas eficiente son los intermediarios financieros, menor es la apropiacion que
hacen de los recursos obtenidos y mayor la canalizacion hacia los créditos, permitiendo

una mayor inversion” (pag. 10).

En consecuencia, el sistema financiero se ha caracterizado por ser uno de los
sectores mas importantes e imprescindibles para el crecimiento econémico, puesto que,
el adecuado funcionamiento del mismo contribuye significativamente a un sano

crecimiento econdémico (Samuelson & Nordhaus, 2010).

2.2 Evidencia Empirica

De manera general, distintos autores mencionan que existe una relacién positiva
entre el desarrollo financiero y el nivel de actividad economica. Por ejemplo, Goldsmith
(1969) en su trabajo “Financial Structure and Development”, para el periodo
comprendido entre los afios 1860 y 1963, recopild informacidn de 35 paises respecto a

los intermediarios financieros sobre el valor de sus activos, concluyendo que el desarrollo
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y la intermediacion financiera estan positivamente correlacionados. Posteriormente,
comprueba la relacién positiva entre desarrollo financiero y la actividad econémica. Asi
mismo, King y Levine (1993) establecen que el desarrollo financiero ayuda a predecir la
evolucion del crecimiento econémico a largo plazo, a través del incremento de la

productividad y de la acumulacién del capital.

Mientras que, otros autores sefialan que los cambios y la estructura de la economia
real establecen la trayectoria del sistema financiero de un pais. Asi, Allen, Bartiloro y
Kowalewski (2006) analizan la hip6tesis de que el vinculo parte del crecimiento
econoémico hacia el sistema financiero, esto se debe a que la demanda de los distintos
tipos de instrumentos financieros nace de las operaciones en la actividad productiva, por
lo que el sistema financiero responde a dicha demanda que provoca un impulso en los

mercados financieros como respuesta a las variaciones de la economia real.

Demetriades y Hussein (1996) comprueban la existencia de una causalidad en
ambos sentidos entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico. Mientras que
Rojas (2009) en su estudio sobre el sistema financiero y el crecimiento en América Latina,
establece que la relacidn que tiene el sistema financiero con el crecimiento econémico se
da a través los instrumentos financieros como son: depdsitos cuasi monetarios!?, crédito

al sector privado y el dinero en sentido amplio*2.

Helbling et al. (2010), a través de la metodologia VAR, analizan el rol que tienen
los choques crediticios en los ciclos econdmicos mundiales de las economias del G7,
concluyendo que, en las frecuencias del ciclo econdmico, el crédito tiene tanto efecto
como la productividad para explicar la actividad econémica en este grupo. Incluso,
mencionan que los choques crediticios que se generan en Estados Unidos también tienen

un impacto significativo en la evolucion del crecimiento mundial durante las recesiones.

Por otro lado, De la Cruz y Alcantara (2011) analizan la relacién existente entre
el sistema bancario medido a través de los préstamos otorgado al sector privado y el
crecimiento econodmico para el caso de México, buscando con esto establecer la relacion

causal entre las variables. Para ello usan la metodologia de vectores autorregresivos

11 Tipo de activo financiero caracterizado por contar con menor liquidez que el dinero corriente.
12 Es todo aquello que se utiliza como dinero o que es facilmente convertible en dinero. (Universidad
Centroamericana "Jose Simeon Cafias").
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(VAR) y cointegracion, sefialando que prevalece un vinculo de causalidad en el sentido

de Granger, que va desde el crédito hacia el crecimiento total.

Asimismo, Ramirez (2018) obtuvo evidencia del vinculo entre el crédito y la
produccion real, para un grupo de paises de Centro América en vias de desarrollo, con
mercados financieros limitados. Utilizando el andlisis de causalidad de Granger hallé que
existe una relacion entre los créditos otorgados por el sistema financiero al sector privado

y la actividad economica.

Ozcelebi (2011) estudia los efectos de variables macroecondmicas en la actividad
del sector de la construccién en Turquia, mediante el uso de la metodologia de vectores
autorregresivos VAR, el modelo incluye variables como: los créditos totales del sector
bancario, las tasas de interés, el registro de la actividad del sector y el registro del PIB.
La funcion impulso-respuesta (FIR) y el analisis de la descomposicion de la varianza
(FEVD) muestran que la actividad de la construccion es sensible a las variaciones en la
estructura macroeconémica, también reveld que ante un choque de desviacion estandar
positivo en los créditos existe un aumento sobre el sector de la construccion en los
siguientes trimestres. Ademas, establece que para el desarrollo sostenible del sector se
deben aumentar los créditos, y que su correcto funcionamiento va de la mano con el
racionamiento eficiente del mismo, ya que de esta manera se puede regular y estabilizar

el sector.

En un sentido mas especifico, Carrillo (2013) a través de un estudio econométrico
examina los efectos que tienen los préstamos hipotecarios otorgados por las instituciones
financieras (IFIS) incluyendo al Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social
(BIESS) en la actividad de la construccion y concluye que existe una relacion causal entre
los créditos hipotecarios y el incremento de construcciones de residencias en el pais;
resalta ademas que los créditos hipotecarios son una variable determinante en la evolucion

del sector de la construccion.

Udoka y Kapataene (2017) en su estudio “Mortgage Financing and Housing
Development in Nigeria” analizan sobre el financiamiento hipotecario y el desarrollo de
viviendas en Nigeria, con el objetivo de determinar el impacto del préstamo hipotecario
en el desarrollo de viviendas, para ello utilizan las pruebas de causalidad de Granger. Los
resultados muestran una relacion significativa y positiva entre el financiamiento

hipotecario medido a traves del préstamo hipotecario y el desarrollo de viviendas, por lo
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que concluyen que el financiamiento hipotecario es el elemento clave en el desarrollo de

viviendas en Nigeria.

Taltavull y Pérez (2012) ponen en manifiesto la importancia que tiene el sector de
la construccion inmobiliaria sobre la economia, asi como, su capacidad para impulsar el
crecimiento. Ademas, profundizan el rol que tienen los flujos de crédito para promover
el ciclo de la construccion inmobiliaria y desencadenar el rol que tiene la construccién
como actividad motora. Para esto, evaltan el vinculo entre la concesion de créditos y la
actividad de edificacion residencial para el caso de Espafia a través de la metodologia
VAR. Los resultados afirman la hip6tesis de que el vinculo entre ambas variables es
profunda y constante en el tiempo; incluso podria mostrar la relacién entre el aumento de

la financiacion y el crecimiento de la actividad constructora de viviendas.

En definitiva, segun la literatura y la evidencia empirica citada, existe una relacién
entre los créditos hipotecarios y el sector de la construccion inmobiliaria debido al

importante rol que cumplen dentro de la economia.
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Capitulo 3

El Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad
Social, BIESS

En el presente capitulo se contextualiza las caracteristicas mas relevantes del

BIESS, la evolucion y la participacion de los préstamos hipotecarios.

3.1 La Seguridad Social y el Seguro Social

Hernandez Arboleda (2013) menciona que la Seguridad Social es un derecho
fundamental que brinda asistencia a toda la poblacion por medio de instituciones y
mecanismos brindados por el Estado, esto para combatir los riesgos cotidianos del trabajo

y de largo plazo.

Igualmente, la Organizacion Internacional de Trabajo (OIT) (2003) sefiala que la
Seguridad Social “es la proteccidon que una sociedad proporciona a los individuos y los
hogares para asegurar el acceso a la asistencia médica; y garantizar la seguridad del
ingreso, en particular en caso de vejez, desempleo, enfermedad, invalidez, accidentes del

trabajo, maternidad o pérdida del sostén de familia”. (pag. 1)

Sin embargo, Velasco (2015) menciona que a diferencia de la Seguridad Social,
el Seguro Social es un sistema de proteccién contra las contingencias que cubre a la
poblacion que mantiene una relacion de trabajo, y se encuentra financiado por las
contribuciones de empleadores, empleados y Estado, es decir, es un mecanismo por el
cual se ejecuta la Seguridad Social.

En el ambito de la Seguridad Social histéricamente se han aplicado dos modelos.
Por un lado, el modelo bismarckiano que se caracteriza por proteger a quienes tienen una
relacion de dependenciay se financia con las contribuciones econdmicas de trabajadores,
empleadores y Estado. Por otro lado, estd el modelo de William Beveridge el cual se
caracteriza por dar una proteccion minima a todos independientemente de su relacién
laboral, este modelo se sustenta en el presupuesto publico derivado de los impuestos,
actualmente existen modelos que integran ambos sistemas a los cuales se los Ilama

modelos mixtos (Velasco , 2015).
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Para el caso del Ecuador se maneja el modelo bismarckiano al que se ha
incorporado algunas caracteristicas del sistema de William Beveridge, y siempre ha

prevalecido la estructura del primer modelo.

Es importante mencionar que existen dos maneras de sostener el Seguro Social.
La primera forma es a través de un sistema de reparto donde los trabajadores activos
sustentan a los trabajadores pasivos por medio de un fondo de financiamiento solidario
comudn. La segunda forma es el sistema de capitalizacion individual, el mismo que
consiste en la creacion de un fondo individual de ahorro, en el cual el trabajador aporta
para su propia cuenta a lo largo de su vida laboral, siendo entregado en forma de

prestaciones durante la existencia del fondo (pags. 23-24).

Los inicios del Seguro Social en el Ecuador se basaron en un sistema de reparto;
sin embargo, algunas inconsistencias de este régimen como, por ejemplo, la falta de
proporcionalidad entre el volumen de los aportes realizados por los trabajadores y los
beneficios que se obtienen, condujeron a la adopcién de un sistema de capitalizacion
individual, a pesar de ello, actualmente el Ecuador funciona a través de una combinacion

de ambos sistemas (Vizacarra Racalde, 2003).

En virtud de los antecedentes, se define al “Instituto Ecuatoriano de Seguridad
Social (IESS) como una entidad publica descentralizada, dotada de autonomia
administrativa, financiera y presupuestaria, con personeria juridica y patrimonio propio,
cuyo objeto es la prestacion del Seguro General Obligatorio que forma parte del sistema
nacional de seguridad social” (Pazmifio & Robalino, 2004, pag. 19).

La Ley de Seguridad Social del Ecuador (2011) menciona que “El Seguro General
Obligatorio forma parte del sistema nacional de seguridad social y, como tal, su
organizacion y funcionamiento se basan en los principios de solidaridad, obligatoriedad,

universalidad, equidad, eficiencia, subsidiariedad y suficiencia” (pag. 1) .
En tal sentido, el Art.2 de la Ley de Seguridad Social (2011) afirma:

Son sujetos “obligados a solicitar la proteccion” del Seguro General Obligatorio,
en calidad de afiliados, todas las personas que perciben ingresos por la ejecucion
de una obra o la prestacion de un servicio fisico o intelectual, con relacion laboral

o sinella. (pag. 2)
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De igual manera, el Art.2 de la Ley de Seguridad Social (2011) refiere:

Son sujetos obligados a solicitar la proteccion del régimen especial del Seguro
Social Campesino, los trabajadores que se dedican a la pesca artesanal y el
habitante rural que labora “habitualmente” en el campo, por cuenta propia o de la
comunidad a la que pertenece, que no recibe remuneraciones de un empleador

publico o privado. (pag. 2)

Asi, el Seguro General Obligatorio estd conformado por cinco seguros, los

mismos que se consideran patrimonio auténomo del IESS, y se administran de forma

independiente. Estos seguros son los siguientes:

Sistema de Pensiones por Vejez, Invalidez y Muerte
Seguro General de Riesgos de Trabajo

Seguro General de Salud Individual y Familiar
Seguros de Cesantia

Seguro Social Campesino

En cuanto a los riesgos que cubre el Seguro General Obligatorio, el Articulo 3 de la

Ley de Seguridad Social (2011) establece lo siguiente:

El Seguro General Obligatorio protegera a sus afiliados obligados contra las
contingencias que afecten su capacidad de trabajo y la obtencion de un ingreso
acorde con su actividad habitual, en casos de: a. Enfermedad; b. Maternidad; c.
Riesgos del trabajo; d. Vejez, muerte, e invalidez, que incluye discapacidad; y, e.

Cesantia. (pag. 2)

Para el cumplimiento de dichas contingencias, el IESS (2011) se financiara a

través de:

El aporte obligatorio del Estado Ecuatoriano.

La aportacién obligatoria por cada afiliado.

La aportacién patronal obligatoria tanto del nivel pablico, como privado.

El saldo de la cuenta de cada afiliado al régimen de jubilacion por ahorro
individual obligatorio.

Las reservas técnicas del régimen de jubilacion por solidaridad intergeneracional.
Los ingresos derivados de la cancelacién de los dividendos de la deuda del
Gobierno con el IESS.

Los ingresos derivados del pago de los dividendos por concepto de obligaciones
patronales de la deuda publica y privada con el IESS.
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e Los ingresos por enajenamiento de los activos de cada seguro, que estan a cargo
del IESS.

e Lasrentas de todo tipo que generen los activos fijos, las propiedades, las acciones
y contribuciones en empresas, dirigidos por el IESS.

e Los ingresos por servicios de salud prestados por el IESS, que se direccionan al
Fondo Presupuestario del Seguro General de Salud.

e Las donaciones, herencias y legados.

Conforme a lo sefialado, el nimero de empleados afiliados al IESS durante el

periodo de estudio ha evolucionado de la siguiente manera.

Grafico No. 1 Proporcion de los empleados afiliados al Seguro Social, 2010-2017
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Fuente: (Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo, 2019).
Elaborado por: Autoras
Uno de los principales problemas que enfrenta la Seguridad Social en el Ecuador
es la baja cobertura, lo que provoca que en un futuro el porcentaje de personas que no
consigan asegurar sus derechos jubilatorios sea mayor; por lo que, la falta de acceso
representa un importante rubro econémico y social que profundiza la marginacion y la
pobreza (Duran, 2008).

El gréfico No. 1 muestra una evolucién positiva en la proporcion de afiliados al
Seguro General hasta el afio 2015, situacién que puede ser atribuida a la emision del
Reglamento de afiliacion para amas de casa y a las variaciones positivas en la tasa de
pleno empleo. A pesar de ello, entre el afio 2010-2017, la proporcion de afiliados al
Seguro General ha sido del 32,6%, mientras que, en promedio mas del 55,4% de la

poblacion econdmicamente activa no esta afiliada a ningun tipo de seguro.
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La afiliacion al IESS en el pais se considera de caracter obligatorio para todos los
empleados. No obstante, la brecha entre afiliados y no afilados aun es amplia, ya que en
el afio 2017 el 67,4% de la poblacion econdmicamente activa no se encontraba afiliada al
IESS. Segun Duran (2008) los problemas de cobertura se deben a contextos como el tipo
de empleo, el nivel de ingresos y geografia, la evasion de contribuciones al IESS, el

envejecimiento paulatino de la poblacion y la falta de incentivos a la contribucion.

3.1.1 Prestaciones y Servicios

El IESS gestiono hasta el 17 de octubre del afio 2010, diez tipos de prestaciones y

servicios dirigidos hacia sus afiliados y jubilados:

Afiliacion
Riesgos del trabajo
Salud
Jubilacién
Fondos de cesantia
Fondos de reserva
Préstamos hipotecarios
Préstamos quirografarios
Préstamos prendarios

. Seguro campesino

©ooNoe R~ DNPRE

[EEN
o

Para la consecucion de estas prestaciones y servicios, el afiliado al IESS realiza
una aportacién mensual conforme a lo establecido en las normas de la Ley de Seguridad
Social.

3.1.1.1 Desglose del aporte

De acuerdo con la Legislacion ecuatoriana, todas las instituciones publicas y
privadas tienen la obligacion de afiliar a sus trabajadores al Seguro Social Obligatorio,

con el objetivo de recibir las prestaciones y servicios que ofrece el IESS.

El aporte que se descuenta del rol de pagos depende de la remuneracion recibida

y se diferencia en caso de ser empleado del sector publico y privado.
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Tabla No. 1 Porcentaje de aportacion por sector para el afio 2017

Sector % Personal % Patronal Total
Privado: Trabajadores en relacion de 9,45% 11,15% 20,60%
dependencia
Publico: Dependencias que brindan 9,45% 9,15% 18,60%
servicios publicos; magisterio; funcién
judicial, etc.
Publico: Bancos, Municipios, GAD’s, 11,45% 11,15% 22,60%
Notarias, Registro de la propiedad y
mercantil.
Voluntarios 20,60% 0% 20,60%

Fuente: (Foro Ecuador, 2019)
Elaborado por: Autoras

La tabla No.1 muestra que el grupo de funcionarios publicos pertenecientes a
Bancos, Municipios, GAD’s, Notarias, Registro de la propiedad y mercantil es el
segmento que realiza una mayor aportacion, la misma que representa un total del 22,6%;
del cual, el 11,5% es realizada por el empleado y el 11,2% corresponde al aporte del
Estado ecuatoriano. Mientras que, el grupo de funcionarios publicos de instituciones
como Magisterio, Funcién Judicial y otros, realizan aportes menores que representa el
18,6%, el mismo que se divide en 9,5% y en 9,2% entre empleados y el Estado
respectivamente. Finalmente, el sector privado y los afiliados voluntarios realizan una
aportacion total del 20,6%, donde los empleados privados contribuyen con un 9,5% del

aporte total, mientras que los afiliados voluntarios afrontan la totalidad de la aportacion.

Por otra parte, el desglose de la aportacion de acuerdo con las diferentes

contingencias para el sector privado se describe de la siguiente manera:

Tabla No. 2 Desglose de los aportes de acuerdo con las contingencias.

Concepto % Personal % Patronal Total
Seguro General de Pensiones 5,76% 0,10% 5,86%
Ley Orgénica de Discapacidades 0,10% 0% 0,10%
Seguro de Salud 0,88% 9,06% 9,94%
Seguro de Riesgo de Trabajo 0% 0,20% 0,20%
Seguros de Cesantia 2% 1% 3,00%
Seguro Social Campesino 0,35% 0,35% 0,70%
Gastos de Administracion 0,36% 0,44% 0,80%
Total, Aportes 9,45% 11,15% 20,60%

Fuente: (Foro Ecuador, 2019)
Elaborado por: Autoras
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La tabla No. 2, muestra que el mayor porcentaje de aportacion por parte del
trabajador se concentra en el “Seguro General de Pensiones”, pues representa el 61,0%
del total del aporte personal, mientras que la mayor aportacién que realiza el patrono por

concepto de “Seguro de Salud” representa el 81,3% del total del aporte patronal.

De la misma forma, se puede observar que la contingencia relacionada a la Ley
Organica de Discapacidades representa alrededor del 0,10% del aporte total, siendo este
afrontado completamente por el trabajador; para el caso del aporte del Seguro de Riesgo

de Trabajo, este es realizado por el patrono y constituye el 0,20%.

3.1.2 EI IESS y los Préstamos Hipotecarios

El IESS histéricamente ha tenido un rol significativo en el financiamiento de
vivienda, el mismo que empez6 con el otorgamiento de préstamos hipotecarios en 1928.
Sin embargo, desde 1991 estas actividades fueron suspendidas por casi 17 afios, siendo
retomadas el 26 de agosto del afio 2003 a través del Consejo Directivo, quien permitio al
IESS realizar operaciones de descuento®® de crédito hipotecario para sus afiliados con las
Instituciones Financieras (IFIS), lo que dio lugar al Reglamento de Creditos Hipotecarios
(2003).

Art. 1 Naturaleza de las Operaciones de Descuento de Crédito Hipotecario.-
El IESS realizara operaciones de descuento de crédito hipotecario de vivienda
para sus afiliados con las Instituciones del Sistema Financiero, sujetas al control
de la Superintendencia de Bancos y Seguros, calificadas por el IESS, con los
fondos acumulados del Seguro de Invalidez, Vejez y Muerte. (pag. 2)

Art. 2 Modalidad del Crédito Hipotecario. - Los créditos hipotecarios de
vivienda que concedan las Instituciones del Sistema Financiero, seran bajo la
modalidad de amortizacion gradual, el interés variable se calculara sobre los
saldos del capital, los mismos que se reajustaran en periodos iguales y sucesivos

de 180 dias que se registre a la fecha del ajuste. (pag. 2)

13 Se refiere al cobro anticipado del valor de los intereses de un titulo o documento.

14 «Es aquella en la cual la deuda se liquida mediante pagos iguales, de los cuales una parte corresponde a
intereses y el resto es la cantidad que se abona a la deuda para ir reduciéndola. En este tipo de
amortizaciones el abono de la deuda es mayor en cada pago, mientras que el interés va disminuyendo”.
(Andnimo, 2019, pag. 241)
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Art. 4 Cuantia del Crédito Hipotecario. - La cuantia minima del crédito
hipotecario serd igual a USD 6.000 y la maxima a USD 30.000. ElI 70% del
inmueble sera financiado por el IESS, mientras que el 30% del inmueble debera
ser financiado por el afiliado al Seguro General Obligatorio, en conformidad con

el Art.72 de la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero. (Limitante).
(pag. 3)

Art. 6 Plazo del crédito. - Los créditos hipotecarios de vivienda para los afiliados
del IESS, que se originen por parte de las instituciones autorizadas por la ley, con
las que el instituto podra realizar operaciones de descuento de dichos titulos,

tendran plazos desde cinco hasta veinte y cinco (25) afios. (pag. 3)

Bajo estas condiciones el IESS reinicié sus operaciones hipotecarias. ElI 5 de
agosto de 2008, el Consejo Directivo del IESS resolvid expedir el “Reglamento general
de préstamos hipotecarios para la adquisicion; construccion; remodelacion; ampliacion o

mejoramiento y sustitucion de hipotecas para vivienda” (Sup.2 N°618, 2009, pag. 2).

En este reglamento se menciona que tanto los préstamos quirografarios como los
hipotecarios son considerados inversiones privadas del Instituto, teniendo facultad para
conceder préstamos hipotecarios directamente para sus afiliados y jubilados.
Adicionalmente, el Reglamento tuvo como objetivo regular los créditos hipotecarios,
formalizar y normalizar el reingreso del IESS a la oferta de crédito de vivienda (SIE
Laboral, 2009).

3.1.3.1 Operaciones de Préstamos Hipotecarios, 2008-2010

El IESS se ha convertido en una Institucién transcendental dentro de la oferta de

créditos hipotecarios principalmente para la adquisicion de vivienda terminada.

A continuacién, se presenta los montos colocados y el nimero de operaciones

desde el reingreso en el grupo de operaciones de préstamos hipotecarios.
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Grafico No. 2 Montos colocados (millones USD) y numero de operaciones, 2008-2010
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Fuente: Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (2013).
Elaborado por: Autoras

En el grafico No. 2 se muestra que entre agosto del afio 2008 y septiembre del afio
2010, el IESS coloc6 USD 756,8 millones con un total de 23.638 operaciones, a los que
se aplico una tasa promedio del 9,4%, siendo la méas baja registrada en este periodo en
comparacién con la tasa de interés referencial del 10,99% para el grupo de crédito
hipotecario, que otorgaba el sistema financiero (Carrillo D. , 2013).

La dindmica de estos flujos se desarrollaron de la siguiente manera: entre agosto
a diciembre del afio 2008 se coloco USD 25,3 millones que represent6 1.112 operaciones,
mientras que en el afio 2009, el sistema concedio un monto de USD 328,3 millones que
representd 10.707 operaciones, situacion atribuida a que en febrero del afio 2009 se cre6
la reforma de Ley de Seguridad Social en la que se dispuso el traslado de la cartera
hipotecaria hacia el IESS que antes lo manejaba el Sistema Financiero, para el afio 2010
con la ejecucion de la nueva reforma los prestamos ascendieron a USD 403,2 millones
(Carrillo D. , 2013).

En términos de comparacion, a pesar de que el Banco Pichincha es considerado el
primer banco a nivel nacional, en el afio 2009, este coloc6 en préstamos hipotecarios
alrededor de USD 166,2 millones (Superintendencia de Bancos y Seguros, 2019). Es

decir, que el IESS llegd a superar ampliamente la colocacion de créditos hipotecarios.
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Este panorama fue consecuencia del nuevo reglamento®®de préstamos hipotecarios, el

mismo que determind la potencializacion en el otorgamiento de estos créditos.

No obstante, a partir del 18 de octubre del afio 2010, el Banco Del Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social (BIESS) con el inicio de sus funciones asumié las
operaciones generadas en créditos hipotecarios, quirografarios y prendarios; ademas, tuvo
a cargo el manejo del fondo de inversiones del IESS, con lo cual quedo establecido que
todos los aspectos financieros pasarian a ser dirigidos por el BIESS, mientras que la parte

administrativa seguird a cargo del IESS.

3.2 El Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social
(BIESS)

La Ley del Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (2009) remitida
por la Comision Legislativa y de Fiscalizacion, orienta lo siguiente:

Canalizar el ahorro nacional de los asegurados hacia el desarrollo productivo,
ademas de potenciar el dinamismo econémico del pais (...), y ante la escasa
profundizacion del Mercado de Valores Nacional, resulté imprescindible contar
con una entidad que apoye por medio de inversiones estructuradas; proyectos de
inversion en los sectores productivos y estratégicos de la economia, a fin de que

generen empleo y valor agregado. (pag. 1)

Todo lo expresado le permitié al BIESS iniciar su funcionamiento con sede en la
ciudad de Quito el 18 de octubre del afio 2010. La Ley referida en su articulo uno y dos

sefialan lo siguiente:

Art. 1.- Créase el BANCO DEL INSTITUTO ECUATORIANO DE
SEGURIDAD SOCIAL, como una institucién financiera publica con autonomia
técnica, administrativa y financiera, con finalidad social y de servicio publico, de
propiedad del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social, denominada en adelante
el Banco, con personeria juridica propia, que se regira por la presente Ley y por

su Estatuto. (pag. 2)

15 “El reglamento general de préstamos hipotecarios tuvo como objetivo regular las operaciones generadas
en créditos hipotecarios otorgables de manera directa desde el IESS a sus afiliados y jubilados” (Gortaire
Carrera, 2011, pég. 38).
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Art. 2.- El objeto social del Banco sera la prestacion de servicios financieros bajo
criterios de banca de inversion, para la administracion de los fondos previsionales
publicos del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social IESS; los Fondos
Complementarios Previsionales Cerrados®®; y, la prestacion de servicios
financieros, para atender los requerimientos de sus afiliados activos y jubilados.

(pag. 2)

Al respecto, “el inciso segundo del articulo 372 de la Constitucion de la Republica

del Ecuador ordena que:” (2008, pag. 1)

Los fondos previsionales publicos y sus inversiones se canalizaran a través de una
institucion financiera de propiedad del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social,
y que su gestion se sujetara a los principios de seguridad, solvencia, eficiencia,
rentabilidad y al control del 6rgano competente;(...) se creara la entidad financiera
de propiedad del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social, responsable de la
administracion de sus fondos, bajo criterios de banca de inversion, y con el objeto

de generar empleo y valor agregado. (pag. 1)

3.2.1 Fondos Previsionales

La adopcidn de un sistema de Seguro Social Mixto en el Ecuador condujo a varios
cambios en la estructura del Seguro Social, producto de esto nace el régimen de pensiones
mixto, el mismo que se aplica al Seguro de Vejez, Invalidez y Muerte (IVM) y al Seguro
de Cesantia. Este régimen utiliza una combinacion del régimen de pensiones por

solidaridad intergeneracional y el régimen de ahorro individual obligatorio.
Régimen de jubilacién por solidaridad intergeneracional.

Art. 174.- Se entiende por régimen de jubilacion por solidaridad intergeneracional
aquel que entrega prestaciones definidas y por el cual las prestaciones de los
jubilados y derechohabientes de montepio se financian con los aportes personales
obligatorios de los afiliados cotizantes, los aportes obligatorios de los
empleadores, publicos o privados, en su calidad de tales, y la contribucién
financiera obligatoria del Estado. (Ley de Seguridad Social, 2011, pag. 41)

16 «“Son aquellos aportes cuyo origen o bajo cualquier modalidad hayan recibido aportes estatales”
(BIESS, 2019)
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En relacion con el régimen de jubilacion por ahorro individual obligatorio se tiene lo

siguiente:

Art. 175.- Se entiende por régimen de jubilacion por ahorro individual obligatorio,
aquél en el que la aportacién definida de cada afiliado se va acumulando en una
cuenta personal con la rentabilidad que ésta genere, a lo largo de la vida laboral
del trabajador. (Ley de Seguridad Social, 2011, pag. 42)

Adicionalmente el IESS recaudarad los fondos de reserva'’ de los afiliados al
Seguro General Obligatorio con el objetivo de transferirlos a la cuenta individual de

ahorro obligatorio.

Conforme a lo anterior, se entiende como fondo de ahorro previsional al
patrimonio conformado por las aportaciones personales por ahorro individual obligatorio
(colocadas en cuentas independientes para cada afiliado) y la rentabilidad que estas
generen. Dicho fondo sera manejado por una administradora de fondos previsionales con

el objetivo de destinarlos Unicamente para fines de inversion.

3.2.2 Mision y Vision del BIESS
Mision

El BIESS tiene como mision: “Administrar eficientemente los recursos
previsionales y de la Seguridad Social, proporcionando servicios financieros con criterio
de banca de inversion, generando rentabilidad, atendiendo las necesidades de los clientes
y contribuyendo a impulsar la produccion y el empleo” (BIESS, 2019).

Vision

El BIES busca: “Ser la institucion financiera lider en banca de inversion,
maximizando la rentabilidad de los fondos administrados, prestando servicios financieros

de alta calidad, contribuyendo al desarrollo socioeconémico del pais” (BIESS, 2019).

17 “Corresponde a un mes de remuneracion por cada afio completo, posterior al primero de sus servicios”
(Ley de Seguridad Social, 2011, pag. Art. 275)
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3.2.3 Servicios prestados por el BIESS

El Art. 4 de la Ley del Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (2009),

establece que el BIESS podré realizar operaciones de banca de inversién como son:

e Inversiones para la financiacion a largo plazo de proyectos que generen valor
agregado, rentabilidad y nuevas plazas de trabajo, ya sean estos publicos,
privados, de infraestructura o productivos.

e Inversiones en el mercado de valores primario o secundario, en titulos de renta
fija o variable.

e Operaciones de redescuento de cartera hipotecaria de instituciones financieras.

e Concesion de préstamos prendarios, quirografarios e hipotecarios.

e Impulsar, estructurar y promover planes de inversion.

e Servicios de caja y tesoreria.

e Otros servicios financieros.

3.2.4 EI BIESS y los Préstamos Hipotecarios

Los préstamos hipotecarios otorgados por el BIESS benefician a los afiliados y
jubilados del IESS. Estos créditos, estan dirigidos a financiar: “viviendas terminadas,
remodelacion de vivienda, compra de terreno para vivienda, compra de terreno y
construccion de vivienda, construccion de vivienda, sustitucion de hipoteca, adquisicion

de oficinas, locales comerciales y consultorios” (BIESS, 2019).

Los requisitos para acceder a dicho beneficio se encuentran en el portal del BIESS

(2019) y se describen a continuacion:

Para Afiliados
e Contar con minimo 36 aportaciones a la seguridad social.
e Las 12 ultimas debe ser sucesivas.
e Empleador y empleado deben estar al dia con los compromisos adquiridos tanto

con el IESS; asi como, con el BIESS.

Para Jubilados

e Estar en goce de la pension jubilar.
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Ademas, el proceso para acceder a un crédito hipotecario es el siguiente:

Ingresar a la pagina web www.biess.fin.ec y realizar la precalificacién crediticia.
Llenar el formulario de solicitud de crédito.

Entregar la solicitud de crédito (original y copia) en las oficinas ubicadas a nivel
nacional, junto con los documentos complementarios, especificados durante el

proceso de solicitud.

3.2.4.1 Requisitos generales de aportacion

El afiliado debe tener un total de 36 contribuciones.

Las doce Gltimas aportaciones deben ser seguidas, sin necesidad de ser del mismo
empleador.

No tener deudas crediticias pendientes con el IESS o BIESS.

El jubilado debe estar en goce de pensidn otorgada por el IESS.

No tener vigente un préstamo hipotecario por concepto de compra o redescuento
de cartera con el IESS o BIESS.

No tener vigente una linea de crédito para construccion de vivienda y/o inactiva
la tabla de amortizacion del préstamo hipotecario concedido.

No tener deudas vigentes como garante en la dimension de préstamos hipotecarios
para afiliados voluntarios.

No constar en el IESS con una enfermedad catastrofica.

Cumplir con los parametros de calificacion crediticia del Banco.

3.2.4.2 Tasa de intereés

La tasa de interés que se concedera para los préstamos hipotecarios fluctia de
acuerdo con el plazo, tomando como referencia la Tasa Activa Efectiva
Referencial del Segmento de Vivienda, publicada por el Banco Central del
Ecuador, considerando los plazos maximos de pago. La tasa se reajustara cada 180
dias. (BIESS, 2019)

3.2.4.3 Capacidad de endeudamiento

La capacidad de endeudamiento es el capital maximo por el que una persona se
puede endeudar sin poner en peligro su integridad financiera. El afiliado puede
comprometer hasta el 40% de sus ingresos netos (declarados al IESS y al SRI),

una vez deducidas las deudas reportadas por el Bur6 de Crédito. (BIESS, 2019)

43



3.2.5 Servicios que cubre el Crédito Hipotecario otorgado por
el BIESS

3.2.5.1 Vivienda terminada

Es un crédito hipotecario destinado para el producto de vivienda terminada, que

se aplica en los siguientes casos:

Vivienda nueva: casas/departamentos terminados y habitables con sus respectivos
servicios basicos.

Vivienda usada: casas/departamentos que estén en condiciones de ser habitadas y
que dispongan de servicios basicos.

Las condiciones que se requieren para la asignacion del monto y su financiamiento

consideran lo que sigue:

Financiamiento del 100% del valor del avalto de la vivienda hasta USD 100.000.
Si el valor del avalto es definido entre USD 100.000 y USD 125.000, el
financiamiento podra cubrir hasta USD 100.000. Si la vivienda sobrepasa los USD
125.000, se financia el 80% del valor del avaltGo. EI monto méaximo de
financiamiento sera de USD 200.000. Para afiliados voluntarios se financia el 80%
del valor de avaluo de la vivienda. (BIESS, 2019)

3.2.5.2 Construccion de vivienda

El crédito hipotecario destinado a construccién de vivienda aplica para:

Edificacion de vivienda sobre terreno libre de gravamen®® y de propiedad de la
persona que realiza el préstamo.
Construccion de vivienda sobre o junto a construcciones ya existentes de

propiedad de la persona que realiza el préstamo.
Terminacion de vivienda de propiedad de la persona que realiza el préstamo y que

se encuentra en condiciones inhabitables.

El monto cubre el financiamiento total del presupuesto que se necesita para la

construccion de viviendas avaluadas en un valor igual o menor a USD 100.000. Por el

contrario, en caso de que el presupuesto sea igual o0 menor a USD 125.000, se financia

18 “Es un derecho legal sobre su propiedad, para asegurar el pago de su deuda tributaria” (IRS, 2019).
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méaximo USD 100.000, y si el presupuesto es mayor a este ultimo valor, se financia el
80%. EI monto maximo de financiamiento sera de USD 200.000. ElI desembolso se
realizard de forma parcial directamente en la cuenta del solicitante, de acuerdo con el

cumplimiento del cronograma de construccion (maximo 12 meses) (BIESS, 2019).

3.2.5.3 Remodelacién y ampliaciéon de vivienda

La remodelacién y ampliacion aplica para productos que cumplan las siguientes

implicaciones:

e Remodelacion o modificacién de la vivienda de propiedad del solicitante, sin
cambiar su estructura principal.
e Ampliaciéon del espacio de la vivienda de propiedad del solicitante, que no

sobrepase los 40 m?.

Este crédito tiene un monto maximo de financiamiento de hasta el 50% del valor
del avalluo actualizado, sin embargo, en propiedades que sobrepasen el avalio de
USD 400.000 tan solo se otorgara la cantidad de USD 200.000 como medio para
precautelar la integridad financiera del solicitante (BIESS, 2019).

3.2.5.4 Adquisicién de terreno

Se destina para la adquisicion de terreno libre de gravamenes, donde

posteriormente se efectuard la construccién de su vivienda.

e Terrenos en areas urbanas de hasta 5.000 m2.

e Terrenos areas rurales de hasta 10.000 m?.

El terreno debe tener al menos 2 servicios basicos y acceso a una via principal.
Este crédito hipotecario financia el total del avaltio del terreno que tenga un valor de hasta
USD 100.000. EI financiamiento de este producto cubre hasta USD 100.000, cuando el
valor del avaluo se encuentre en el rango de USD 100.000 y USD 125.000. Sin embargo,
si el valor del terreno es mayor a USD 125.000, se concede tan solo el 80% para el
financiamiento. EI monto maximo que cubre este crédito es USD 200.000. Ademas, los
asegurados voluntarios pueden acceder a este producto hasta con el 80% de

financiamiento del avalto del terreno (BIESS, 2019).
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3.2.5.5 Adquisicion de terreno y construccion de vivienda

Este tipo de crédito financia la adquisicién de terreno para la construccion

inmediata de la vivienda que debe ser concluida en su totalidad.

e Terrenos en areas urbanas de hasta 5.000 m2.

e Terrenos en areas rurales de hasta 10.000 m2.

Para ello debe contar con la garantia de la primera hipoteca abierta constituida
sobre el terreno a adquirir, el terreno debe tener al menos 2 servicios basicos y acceso a
una via principal (BIESS, 2019).

Este producto se financia en su totalidad, siempre y cuando el valor del avalto del
terreno sea igual o menor a USD 100.000. Mientras que, si el valor es menor o igual USD
125.000, el financiamiento cubre hasta USD 100.000. Por el contrario, si el avaltio es
mayor a los USD 125.000, se financia el 80%, siendo el valor maximo de financiamiento
de USD 200.000 (BIESS, 2019).

El desembolso del terreno se realizard directamente en la cuenta del vendedor,
después del desembolso del valor del terreno, se debera presentar los planos aprobados y
el permiso de construccion (BIESS, 2019).

Para la construccion, el desembolso se realizara de forma parcial directamente en
la cuenta del solicitante, de acuerdo con el cumplimiento del cronograma de construccion,

que serd maximo 12 meses (BIESS, 2019).

3.2.5.6 Adquisicion de oficinas, locales comerciales y
consultoria

Aplica para:

e Oficinas (nuevas o usadas).
e Consultorios (nuevos o usados).

e Locales comerciales (nuevos o usados).

Se financia el valor total del valor del avalto de la propiedad que cueste hasta
USD 100.000. Este producto se subvencionara en su totalidad, siempre y cuando el valor
del avalto sea menor o igual a USD 100.000. Si el valor de éste se encuentra entre USD
100.000 y USD 125.000, el financiamiento cubre hasta USD 100.000. Por el contrario, si
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el avaltio es mayor a los USD 125.000, se financia el 80%, siendo el valor maximo de
financiamiento de USD 200.000. En caso de ser aportantes voluntarios la financiacion
seré del 80% del valor de la propiedad (BIESS, 2019).

3.2.5.7 Sustitucion de hipoteca

Este crédito aplica para:

e Vivienda nueva: casas/departamentos terminados y habitables con sus respectivos
servicios basicos.

e Vivienda usada: casas/departamentos que estén en condiciones de ser habitadas y
que dispongan de servicios basicos.

Este producto se financia en su totalidad, siempre y cuando el valor del avalto sea
menor o igual a USD 100.000. Si el valor de éste se encuentra entre USD 100.000 y USD
125.000, el financiamiento cubre hasta USD 100.000. Por el contrario, si el avaluo es
mayor a los USD 125.000, se financia el 80%, siendo el valor maximo de financiamiento
de USD 200.000 y no puede ser superior al saldo de la deuda a trasladar al BIESS (BIESS,
2019).

47



3.2.5.8 Tasa de interés de acuerdo con el servicio

Tabla No. 3 Tasa de interés de acuerdo con el servicio

TASA DE INTERES

TASA ACTIVA
PLAZO EFECTIVA

MAXIMA SECTOR

PRESTAMOS HIPOTECARIOS 1-120 meses 121-180 meses 181-300 meses INMOS(I:LEIARIO

Tasa Tasa Tasa Tasa Tasa Tasa Tasa Tasa
Nominal Efectiva Nominal Efectiva Nominal Efectiva Nominal Efectiva

Anual Anual Anual Anual Anual Anual Anual Anual
Adquisicién de vivienda terminada 7,90% 8,19% 8,20% 8,52% 8,69% 9,04% 10,78% 11,33%
Construccion de vivienda 7,90% 8,19% 8,20% 8,52% 8,69% 9,04% 10,78% 11,33%
Adquisicion de terreno y construccion 7,90% 8,19% 8,20% 8,52% 8,69% 9,04% 10,78% 11,33%
Ampliacion y remodelacion 7,90% 8,19% 8,20% 8,52% 10,78% 11,33%
Sustitucion de hipoteca 7,90% 8,19% 8,20% 8,52% 8,69% 9,04% 10,78% 11,33%
Adquisicion de terreno 7,90% 8,19% 8,20% 8,52% 10,78% 11,33%

1-48 meses 49-96 meses 97-144 meses
Adquisicion de otros inmuebles 9,23% 9,63% 9,67% 10,11% 10,11% 10,59% 10,78% 11,33%
Desde 1 a 300 meses
Tasa Nominal Anual Tasa Efectiva Anual

Vivienda de interés publico 6,00% 6,17% 10,78% 11,33%

Fuente: (Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social, 2019)
Elaborado por: Autoras
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La tabla No. 3 refleja dos aspectos: el primero es que las tasas se reajustan cada
180 dias, y el segundo es que el servicio de ampliacion y remodelacion tiene un plazo
méaximo de 180 meses, mientras que, para servicios como adquisicion de terrenos, el plazo
méaximo es de 144 meses. Adicionalmente es importante sefialar que las tasas de interés
que maneja el BIESS para cada producto, al igual que la banca privada, son inferiores a
la tasa de interés que fija el Banco Central del Ecuador (BCE), e incluso estas tasas son
inferiores en comparacion con las ofrecidas por los bancos mas grandes del pais como
son: Banco Pichincha (10,8%) o Banco Guayaquil (11,3%) son inferiores. Dadas las
particularidades mencionadas, el BIESS se ha posicionado como uno de los primeros

bancos en la colocacidn de préstamos hipotecarios.
3.2.6 Desempefio de los Préstamos Hipotecarios del BIESS

3.2.6.1 Oferta de Préstamos Hipotecarios

De acuerdo con las cifras publicadas por el BIESS, la oferta de créditos
hipotecarios ha evolucionado de forma creciente desde el afio 2010 hasta el afio 2014. El
grafico No. 3 muestra que la oferta de créditos tuvo su mejor afio en el 2014, ya que se
colocé mas de USD 1.190 millones, lo que se traduce en 29.390 operaciones. Sin
embargo, a partir del afio 2015 se evidencia un crecimiento en menor proporciéon que
inclusive se mantiene hasta el afio 2017, pues los préstamos hipotecarios en este afio
alcanzaron USD 851 millones en 20.218 operaciones, lo que en términos absolutos
representa una disminucion de mas de USD 323 millones y en términos relativos una

caida del 27% con respecto al afio 2015.
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Grafico No. 3 Numero de operaciones y valor transferido neto (millones de USD), entre
octubre 2010- diciembre 2017
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Fuente: (Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social, 2019).
Elaborado por: Autoras

Este comportamiento podria deberse a que en el periodo 2010-2014, el Ecuador
disfrutd de un crecimiento positivo del PIB, que en promedio represento el 3,86%; siendo
el mejor afio el 2011, donde el crecimiento alcanzd 7,9%. Por el contrario, para el afio

2015 se dio un crecimiento del 0,3%, siendo este el afio menos favorable (BCE, 2018).

3.2.3.2 Demanda de Prestamos Hipotecarios

En el periodo comprendido entre octubre del afio 2010 y diciembre del afio 2017,
el BIESS coloc6 méas de USD 7.156 millones. Con el inicio de sus operaciones, en octubre
de 2010, se ofrecieron cuatro de los siete servicios que se dan actualmente, dejando fuera
a los servicios de “terrenos y construccion”, “otros bienes inmuebles” y “vivienda
hipotecada”. Como se muestra en el grafico No. 4, durante este periodo el servicio con
mayor demanda ha sido “vivienda terminada”, donde se coloco en términos absolutos
alrededor de USD 5.792 millones; es decir, que entre el afio 2010 y 2017 este servicio
representd en promedio el 80,9% del total del valor transferido en créditos hipotecarios,
lo que sugiere que el déficit que se ha cubierto durante este periodo es el déficit

habitacional del tipo cuantitativo.
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Grafico No. 4 Valor transferido por servicio (miles USD), entre octubre 2010-
diciembre 2017
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Fuente: (Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social, 2010-2018).
Elaborado por: Autoras

Otros servicios representativos son “construccion de vivienda”, cuya demanda
super6 USD 516 millones, que representa en promedio el 7,2% vy, “terrenos y
construccion” con una demanda de USD 470 millones, es decir, que representa en
promedio el 6,6%. Mientras que, servicios como “sustitucion de hipoteca”, “otros bienes
inmuebles” o “remodelacion y ampliacion” han tenido una participacion en promedio
inferior al 0,8%, en el periodo de andlisis; este ultimo evidencia la falta de atencion que

se ha dado al déficit habitacional cualitativo.

3.2.3.3 Morosidad de la cartera hipotecaria

El indice de morosidad de una cartera de crédito refleja el retraso o
incumplimiento de pago, medido a través del porcentaje que resulta de la relacién de la
cartera improductiva inmobiliaria® frente al total de la cartera bruta inmobiliaria®

(Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, 2017).

El segmento de préstamos hipotecarios generalmente es considerado uno de los

créditos que presenta menor morosidad; por considerarse un activo de largo plazo que se

19 «Son aquellos préstamos que no generan renta financiera a la institucion, estan conformados por la cartera
vencida y la cartera que no devenga interés de la linea de crédito inmobiliaria” (Superintendencia de
Economia Popular y Solidaria, 2017).

20 «3e refiere al total de la Cartera de Crédito de una institucion financiera sin deducir la provision para
créditos incobrables de la linea de crédito inmobiliaria” (Superintendencia de Economia Popular y
Solidaria, 2017).
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respalda asi mismo; por lo que el portafolio de vivienda tiene adecuadas coberturas de
garantia (Carrillo D. , 2013).

El indice de morosidad del BIESS resulta ser bajo, debido a ciertos factores; como
el hecho de conocer con anticipacién el sueldo real de los demandantes, ademas que la
cancelacién de los pagos de estos créditos se los gestiona directamente a través del
descuento de los roles de pago. Si por alguna razén el beneficiario llegara a perder su
fuente de trabajo, el préstamo se respalda con los aportes del asegurado, sus fondos de
reserva y de cesantia, siendo el Gltimo recurso de cobro mediante la via coactiva?
(Carrillo D. , 2013).

Tabla No. 4 Evolucion del indice de morosidad del segmento de préstamos
hipotecarios, periodo 2010-2017

Afio Indice de
Morosidad

2010 0%
2011 0,65%
2012 0,70%
2013 1,43%
2014 1,91%
2015 2,32%
2016 4,24%
2017 5,92%

Fuente: Departamento de Crédito BIESS
Elaborado por: Autoras
La tabla No. 4 muestra que el indice de morosidad del BIESS respecto al segmento
de créditos hipotecarios, en el periodo comprendido entre los afios 2010-2017 ha tenido
una evolucién creciente. Entre los afios 2010-2014, el BIESS en promedio ha registrado
un indice de morosidad del 0,9%, el mismo que fue menor al registrado por la Banca
Privada, que en promedio represento el 2,1%. Sin embargo, a partir del afio 2015 este
patrén se invirtié; y el BIESS registré una morosidad mayor a la de la Banca Privada,

siendo estas 4,2% y 2,9% respectivamente. (Véase Anexo A.1)

Este hecho puede deberse a que, en el mismo periodo, el nimero de afiliados al

seguro general empezé a disminuir, como se mostré en el Grafico No. 1. Ademas, a este

21 “Es una facultad que se atribuye a un organismo puUblico para que pueda hacer efectivo el cobro de una
obligacién que tiene un ciudadano, sin la necesidad de que actle el Poder Judicial (...). El cobro coactivo,
de este modo, supone un pago forzado” (Porto & Gardey, 2019).

52



escenario se le suma factores macroeconémicos como las altas tasas de desempleo,

situaciones que pueden desestabilizar las garantias de pago.

3.2.3.4 Cartera de servicios financieros

El Art. 2 de la Ley del BIESS (2009) sefiala que: “el objeto social del Banco sera
la prestacion de servicios financieros bajo criterios de banca de inversion” (pag. 2). En
ese sentido, el portafolio del Banco esta constituido por tres carteras: la primera llamada
cartera de inversion, la segunda llamada servicios financieros y una tercera formada por

negocios fiduciarios. (Véase Anexo A.3)

Entre el afio 2011-2017, la cartera de servicios financieros se ha posicionado como
la cartera mas representativa del plan de inversiones del BIESS con una participacion en
promedio del 73,6%; esta cartera esta compuesta por tres activos: préstamos hipotecarios,

quirografarios y prendarios. (Véase Anexo A.2)

Los préstamos hipotecarios constituyen el segundo activo con mayor peso dentro

de esta cartera con aproximadamente una participacion del 37,8%.

Graéfico No. 5 Evolucion de la inversion en créditos hipotecarios (millones USD),
periodo 2011-2017
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Fuente: Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (BIESS).
Elaborado por: Autoras

El grafico No. 5 muestra la inversion del BIESS destinado a préstamos
hipotecarios en el periodo comprendido entre el afio 2011 y 2017, donde se evidencia que

existe un crecimiento considerable de la inversion destinada a créditos hipotecarios en el
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periodo 2011-2014 alcanzando su mayor valor en el afio 2014 con un monto de USD
1.261 millones, situacion que condujo a un cumplimento del 95,5% respecto a la meta

planteada que fue de 1.320 millones.

Para el afio 2017 se observa un crecimiento mas lento, pues de los USD 1.000
millones que se planed invertir se coloco un valor de USD 915 millones; es decir, que
alcanzo6 un cumplimiento del 91,5%. Con el objetivo de dar cumplimiento a sus metas, el
BIESS ha puesto en marcha medidas como la disminucion de los tiempos de entrega de
los productos crediticios, con lo cual pretende aumentar la eficiencia de los procesos;
ademas, realiza ferias de la vivienda para dar a conocer a sus afiliados y jubilados las

facilidades que adquieren con el BIESS.
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Capitulo 4

El Sector de la Construccion Inmobiliaria en
el Ecuador

En el presente capitulo se contextualiza las caracteristicas mas relevantes del
sector de la construccion y de su rama inmobiliaria, ademas se analiza su evolucion y
desempefio, con el objetivo de establecer una relacion con los créditos hipotecarios
otorgados por el BIESS.

4.1 Sector de la Construccion.

El sector de la construccion se considera uno de los sectores mas importantes de
la economia, debido a su capacidad para generar plazas de empleo, asi como a la relacion
que tiene con la formacion de infraestructura tanto productiva como residencial. Ademas,
se considera un motor dinamizador de la economia, ya que a través de este se genera

encadenamientos con los demas sectores productivos (Robles & Velazquez, 2013).

En este sector participan dos actores fundamentales. Por una parte, el Estado
contribuye a través de inversiones en obra civil, mientras que al sector privado se le
atribuye la inversion en construccion de viviendas y edificaciones. En consecuencia, estos

actores conjuntamente generan un aporte importante para la economia (Cano, 2011).

Es por ello que, se vuelve fundamental conocer su desempefio dentro de la

economia y sus caracteristicas mas relevantes.

4.1.1 Contexto Econdmico del Sector de la Construccién

Como ya se menciono, el sector de la construccion resulta ser una de las ramas
productivas mas importantes en la economia. En tal sentido, es a través de las cuentas
nacionales que se puede corroborar la relevancia del mencionado sector, ya que estas
tienen como objetivo analizar el comportamiento de las variables econémicas en términos

agregados (Asobanca, 2019).

En este marco, el grafico No. 6 muestra la composicion de la inversion pablica 'y
privada. El primer producto que abarca una gran parte de la inversion es la construccion,
que en promedio durante el periodo de analisis representd el 65,1% del total de la

inversion, seguido de equipos y maquinaria con una participacion del 26,5%, a
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continuacion, metales y muebles en un 4,7%, agricultura y ganaderia que representé el

3,0% y finalmente el producto servicios en 0,7%.

Grafico No. 6 Composicidn de la inversion, en promedio 2010-2017
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Fuente: Cuentas Nacionales (BCE, 2019).
Elaborado por: Autoras

En términos de productividad industrial, son nueve las actividades econémicas
que han conservado un peso relevante dentro del PIB total (Asobanca, 2019). La tabla
No. 5 muestra el promedio de participaciéon de las principales actividades productivas
dentro de la economia, en el periodo comprendido entre los afios 2010 y 2017. Como se
puede observar, el primer grupo que estd comprendido por manufactura, comercio y
petréleos y minas ha representado en promedio el 31,5% del PIB. Un segundo grupo
conformado por los sectores de construccion, ensefianza y salud, y la agricultura, ha
representado en promedio el 25,4% del PIB nacional. Este dato corrobora el hecho de que
el sector de la construccién es uno de los factores decisivos en el crecimiento y desarrollo
de la economia ecuatoriana. Finalmente, el tercer grupo que tiene una aportacion
significativa dentro del PIB estd compuesto por transporte, otros servicios (servicios de
entretenimiento y actividades inmobiliarias) y las actividades profesionales, que han
representado el 19,7% del PIB.
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Tabla No. 5 Participacion de las principales actividades dentro del PIB,
periodo 2010-2017

Actividad Participacion
enel PIB
Manufactura 11,4%
Comercio 10,2%
Petréleos y minas 9,9%
Construccion 9,3%
Ensefanza, servicios sociales y salud 8,5%
Agricultura 7,6%
Otros servicios 6,7%
Transporte 6,8%
Actividades profesionales, técnicas y 6,2%

administrativas

Fuente: Cuentas Nacionales (BCE, 2019)
Elaborado por: Autoras

En los Ultimos siete afios, el sector de la construccion tuvo importantes tasas de
crecimiento. Entre los afios 2010 y 2017 se produjeron resultados positivos en el nivel de
desarrollo, ya que hasta el afio 2014 este sector tuvo una participacion en promedio del
9,3% en el PIB, esto fue resultado de la relacién directa con los altos niveles de inversion
publica como privada en obras publicas y de vivienda, incluso se dio un mayor acceso al
crédito hasta el afio 2014 (Maldonado, Proafio, Gonzélez, & Mufioz, 2015).

4.1.1.1 Evolucion del Valor Agregado Bruto (VAB) de la
Construccion

El sector de la construccidn ha presentado una tasa de crecimiento promedio del
4,3% en el periodo 2010-2017 aunque ha estado caracterizado por importantes

fluctuaciones.
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Grafico No. 7 Tasa de crecimiento del VAB de la construccion, PIB real
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Fuente: Cuentas Nacionales (BCE, 2019).

Elaborado por: Autoras.

En el grafico No. 7 se observa que en el afio 2011 se registrd la mayor tasa de
crecimiento en términos de valor agregado bruto (VAB) de la construccion; esto, debido
a los niveles de desarrollo que se dio desde el afio 2008 hasta el afio 2014. Sin embargo,
a partir del afio 2012 se evidencia un crecimiento mas lento hasta llegar al afio 2015 donde
se muestra un decrecimiento de 0,8 puntos porcentuales respecto al afio 2014. A este
resultado se le atribuye factores como: la caida del precio del petréleo en el mercado
internacional, pues en el afio 2015 se registro el precio del barril en USD 41,9 y USD 35
en el afio 2016, lo que llevd a una significativa caida del ingreso del gobierno central,
adicionalmente los altos niveles de deuda publica que se registré en el 2016, que

representaron el 36,4% del PIB.

En consecuencia, la falta de recursos publicos para llevar a cabo inversiones en
obra publica e infraestructura, produjeron tasas de crecimiento negativas hasta el afio
2017; por lo cual, la variacion entre este afio respecto al 2014 alcanzé un decrecimiento
de -10,6% (BIESS, 2017).

La recuperacion de este sector es importante ya que, por una parte, representa el
9,3% del PIB vy, por otra parte, de acuerdo con las cifras del Instituto Ecuatoriano de
Estadistica y Censo (INEC) a través de su Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y
Subempleo (ENEMDU) en términos de capacidad de generacion de empleo, el sector de
la construccion genera el 6,7% del total del empleo de la economia, el 8,1% de pleno
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empleo y se constituye como la cuarta industria mas relevante en términos de generacién
del mismo (INEC, 2018).

Para alcanzar tal recuperacion, se han aplicado medidas como la derogacion de la
Ley de Plusvalia y la aplicacion de la Ley de Fomento Productivo donde se “propone un
plan de estabilidad econémica a largo plazo, asi también plantea incentivos para atraer
nuevas inversiones al pais, tanto internas como externas, fomentando el empleo y

dinamizando la produccion y la economia” (Ley Organica de Fomento Productivo, 2019).

4.1.1.2 Evolucion de la composicion de la inversion del Sector
de la Construccion

En el grafico No.8 se puede observar que en el periodo comprendido entre 2010-
2017 la inversion publica vinculada al sector de la construccidn en promedio representd
el 57,0% de la composicion de la inversion total. Es decir, que el Gobierno Nacional
mantuvo altos niveles de inversion publica destinados a obras de infraestructura,
viabilidad y represas. Mientras que la inversion privada en promedio constituyo el 43,1%,

siendo el afio mas representativo el 2017, ya que registro una inversion privada del 54,9%.

Sin embargo, producto de la contraccion que experimentd el pais a partir del afio
2015. En el afio 2016 la inversion publica perdio participacion, disminuyendo en términos
relativos 11,8 puntos porcentuales respecto al afio 2015; esto se explica por la
disminucion de los ingresos del Estado, lo que redujo fuertemente los proyectos de
inversion pablica en infraestructura; por el contrario, la inversion privada en edificaciones
residenciales y no residenciales gand participacion en la composicion de la inversion,
resultado de los altos niveles de colocacion de préstamos hipotecarios del sistema

financiero.
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Grafico No. 8 Composicidn de la inversion en construccion
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Elaborado por: Autoras

4.1.2 Clasificacion del Sector de la Construccion

La actividad constructora estd conformada por un grupo de actividades
industriales enfocadas a la generacién de edificaciones o infraestructuras, su funcion es
producir bienes de capital con el objetivo de mantenerlos en la economia generando un
flujo constante de servicios, los mismos que son demandados por los demaés sectores y las
familias. Dichos bienes de capital al acumularse forman parte de la riqueza de la economia

capitalizando su valor (Taltavull & Pérez, 2012).

Esta actividad se divide en dos grandes ramas, como son el sector de la
infraestructura y el sector inmobiliario, “las cuales generan una significativa contribucion
a la economia en términos de inversiones, produccion y nivel de empleo generado”
(ESPAE, 2016, pag. 1).

La Fundacion Laboral de Trabajo (FLC, 2002) clasifica las actividades

productivas del sector agrupandolas de acuerdo con el tipo de obra realizada:

e Edificacion residencial: constituye Gnicamente la construccion de viviendas.
e Edificacidn no residencial: agrupa las construcciones que no estén destinados

a la vivienda e incluye la rehabilitacion y mantenimiento de los mismos.
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e Obra civil: consiste en la construccion y mantenimiento de infraestructuras
como aeropuertos, carreteras, vias urbanas, puentes, obras de alcantarillado,

etc.

El presente estudio se centra en el analisis de la rama inmobiliaria, que comprende
edificaciones residenciales y no residenciales. Por lo que, en adelante éste sera llamado

el sector de la construccién inmobiliaria.

4.2 Sector de la Construcciéon Inmobiliaria

El sector de la construccién inmobiliaria es la parte oferente del mercado de
vivienda, este se encarga de la organizacion y la intermediacién del uso del espacio, a la
vez emite sefiales de mercado que estimula la toma de decisiones en la produccion. El
mercado de vivienda forma parte del sistema econdémico, el mismo que esta vinculado al
sistema financiero y al sector de servicios tecnolégicos y especializados (Taltavull &
Pérez, 2012).

En efecto, el sector de construccion inmobiliaria nace de los proyectos de
construccion de viviendas, cuyo fin es mejorar el bienestar social, puesto que el
dinamismo de éste beneficia la produccion agregada creando valor tanto en las
actividades estrechamente relacionadas con la industria, asi como, del mismo sector
(Amargant, 2008).

Otero y Garcia (2014) mencionan que, incluso al sector de la construccién
inmobiliaria se le atribuye tanto la generacion de ingresos privados como plazas de
trabajo. Ademas, Lopez (1999) resalta que el sector de la vivienda tiene un fuerte impacto
en términos de desarrollo econémico y de bienestar social, ya que en dicho sector se
origina un tipo de bien indispensable para satisfacer una necesidad primaria de los

individuos ayudando de esa manera a reducir el déficit habitacional.

El mercado inmobiliario esta conformado por dos tipos de obra: residencial y no
residencial. Por una parte, el sector residencial comprende las casas en todos sus posibles
tipos (primeras y segundas residencias, etc.). Adicionalmente, se incluyen las viviendas
de proteccion publica (VPP) u Oficial (VPO), y las residencias estudiantiles y para la
tercera edad. Mientras que el no residencial engloba las oficinas, locales comerciales y

otros.
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4.2.2 Mercado de vivienda en el Ecuador

4.2.2.1 Deficit habitacional
Segun SENPLADES (2015) se entiende como vivienda:

Espacio delimitado por paredes y techo, de cualquier material de construccién con
entrada independiente, destinada para hacer habitada por una 0 mas personas; la
misma que aun cuando no haya sido construida originalmente para tales fines, esté

destinada hacer utilizada como vivienda. (pag. 1)
Se distinguen dos dimensiones a nivel habitacional:

e Cualitativo: hace referencia a la calidad de las viviendas y su mejoramiento.

e Cuantitativo: comprende la expansion del nimero de unidades habitacionales.

El déficit habitacional es la brecha que existe entre oferta y demanda de vivienda
en un momento y espacio determinado, situacion que genera un mercado insatisfecho. El
problema habitacional sugiere una nocion general que hace referencia a las personas sin
casa. Sin embargo, existe complejidad en cuanto al cuadro habitacional, pues existe una
distincion entre los requerimientos respecto a las clases y formas de déficit, los mismos

que requieren tratamientos especificos (Arriagada, 2003).

De esta forma, la diferencia mas relevante es la que surge entre déficit cuantitativo
y cualitativo. El primero estima el nimero de viviendas que se deben construir y aumentar
al conjunto ya existente, para cubrir las necesidades acumuladas. Es decir, “estimar las
nuevas unidades necesarias para que exista una relaciéon uno a uno entre viviendas
adecuadas y familias que necesitan alojamiento” (Arriagada, 2003, pag. 8). Mientras que
el déficit cualitativo, se refiere a las mejoras tanto en atributos de materiales, como en

servicios y/o espacios de las viviendas particulares.

Para estimar los requerimientos cualitativos es importante clasificar al conjunto

habitacional de la siguiente manera:

a) Vivienda buena: es aquella que se encuentran en condiciones completamente

satisfactorias, por lo cual no necesita ningln tipo de reparacion.
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b) Vivienda recuperable o mejorable: es aquella en condiciones aceptables; sin
embargo, es necesario que se realice reparaciones especificas y parciales para que
pueda considerarse vivienda buena.

c) Vivienda irrecuperable: es aquella que se encuentra en condiciones
extremadamente malas, por lo cual se exige su reemplazo, convirtiéndose en una
fuente de déficit habitacional. (Arriagada, 2003)

Grafico No. 9 Déficit habitacional cuantitativo y cualitativo a nivel nacional
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Fuente: Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo (INEC, 2017).
Elaborado por: Autoras

A través de los datos proporcionados por el INEC, en el grafico No. 9 se observa
que a nivel nacional, entre diciembre de 2010 a diciembre de 2017, existe un mayor déficit
cualitativo, cuya evolucion no ha tenido variaciones significativas. Es decir que, en
promedio aproximadamente el 34,0% de las viviendas a nivel nacional presentan
carencias referentes a la distribucion, la disponibilidad de servicios y el espacio, por lo

que estas unidades habitacionales necesitan un mejoramiento e incluso ampliacion.

Ademés, el déficit rural es mayor al urbano y representa en promedio
aproximadamente el 40,9%. Se destaca que, el déficit habitacional cualitativo a nivel
nacional en la dimension de sistema adecuado de eliminacion de excretas paso de 80,6%
a 89,4% y la dimension por agua de red publica paso de 78,3% en el afio 2011 a 88,5%
en el afo 2017 (INEC, 2017).
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Por el lado del déficit cuantitativo se observa que en promedio éste representa el
15,6% del déficit total. Es importante mencionar que del total de viviendas deficitarias,
en promedio, aproximadamente el 30,6% pertenecen al area rural y el 8,6% al area urbana
y a su vez, el déficit cuantitativo en su dimension por hacinamiento?? pasé del 13,8% en
el afio 2010 al 11,0% en el afio 2017 (INEC, 2017).

Este problema de vivienda en el Ecuador puede ser atribuido a las siguientes
razones: crecimiento demografico, migracion e inmigracaion; a esto se le afiade los altos
costos de las viviendas, el bajo nivel de ingresos de la poblacion y la falta de

financiamiento para acceder y emprender programas de este tipo (Ruiz, 1988).
4.2.2.1 Evolucion del mercado de vivienda

Historicamente, los individuos han mantenido el interés en adquirir bienes
inmuebles, como es la vivienda; que a mas de ser esencial y necesario para la
supervivencia de los individuos, resulta ser una opcion de inversion, debido a que es un
tipo de bien que ayuda a incrementar el capital pues va ganando valor en el tiempo
(Padilla, 2011).

A continuacion, se analiza el comportamiento de las tres variables investigadas en

la presente investigacion a saber:

e NuUmero de permisos de construccion
e Avreaa construirse

e Numero de viviendas por edificacion

22 “Se considera que un hogar esta hacinado si cada uno de los dormitorios con los que cuenta sirve, en
promedio, a un nimero de miembros mayor a tres personas” (INEC, 2017, pag. 3).
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Grafico No. 10 Evolucion de los permisos de construccion segun uso de edificacion
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Fuente: Encuesta anual de edificaciones (INEC, 2017)
Elaborado por: Autoras

El grafico No. 10 muestra la evolucion de los “permisos de construccion” y si
estos estdn destinados a construcciones residenciales o no residenciales. El afio méas
representativo en cuanto a permisos de construccion se refleja en el 2011, esto a
consecuencia del desarrollo econdmico que se vivia en ese afio, registrando un total de
42.042 permisos, de los cuales el 89,9% de ellos se destiné a edificaciones residenciales,

mientras que el 10,1% a la rama no residencial.

Sin embargo, la concesion de los permisos ha ido disminuyendo, debido a que la
inversion publica representd en promedio el 57,0% del total de la inversion de la
construccion, predominando las obras civiles, por lo que el sector de la construccion
inmobiliaria no captaba recursos de inversion privada. En cambio, para el afio 2017 se
evidencia un crecimiento de 13 puntos porcentuales respecto al afio 2016, esto se debe a

que la inversién privada representé mas de la mitad de la inversidn total en construccion.

En promedio el 87,1% de los permisos de construccion estan asociados a los
proyectos de nuevas construcciones, de los cuales mas del 86,8% de los permisos
otorgados estan dirigidos a proyectos residenciales, situacion que justifica que el déficit
habitacional cuantitativo sea del 15,6% como ya se habia mencionado, mientras que el
10,7% corresponde a trabajos de ampliacion y el 2,4% a recontrucciones lo que revela
que el déficit habitacional cualitativo requiere mayor atencion. (Véase Anexo A.4)
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Del mismo modo, otra variable que ayuda a capturar los efectos que tiene el sector
de la construccion inmobiliaria es la variable “area a construir” medida en metros
cuadrados, que al igual que la variable permisos de construccion ha venido marcada por

fluctuaciones positivas.

Tabla No. 6 Evolucion de la superficie total registrada y el area construida en m?

Afio Area Superficie
2010 10.264.892 13.463.205
2011 10.031.933 14.492.542
2012 11.957.955 18.812.430
2013 12.057.485 16.371.357
2014 10.095.397 14.388.474
2015 11.273.477 16.112.311
2016 13.208.404 18.615.737
2017 13.585.838 16.864.199

Fuente: (INEC, 2017)
Elaborado por: Autoras

La tabla No. 6 muestra la superficie declarada para construccion y el area total que
se construyo. En promedio, el total de superficie de terreno declarado corresponde
aproximadamente a 16 millones de m?, de los cuales alrededor de 11 millones de m? se
destinaron para la construccion en area residencial, no residencial y garages. En el afio
2012 se registré la mayor superficie de terreno declarado, correspondiente a 18 millones
de m? de los cuales 11 millones de m? fueron éreas totales construidas. Para el afio 2017,
se declar6 16 millones de m? respecto a la superficie de terreno, mientras que el area total
de construccion fue de 13 millones de m2. Ademas, los espacios de la superficie declarada

que no fueron utilizados en el area construida constituyen los espacios verdes.

El grafico No. 11 muestra la evolucion de la variable nimero de viviendas
proyectadas, factor que se considera importante para observar el desarrollo de la oferta

inmobiliaria.
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Grafico No. 11 Evolucion del nimero de viviendas proyectadas
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Fuente: Encuesta anual de edificaciones (INEC, 2017) .
Elaborado por: Autoras
Entre el periodo 2010 a 2017 se observa que el mayor nimero de construcciones
de unidades habitacionales se dio en el afio 2012, con aproximadamente 106 mil viviendas
que corresponde a 36.617 permisos. Este hecho puede ser atribuido a factores como el
entorno econdémico del pais, la participacion del pleno empleo que fue del 52,1% y de la
eficiencia en la colocacion de préstamos hipotecarios por el BIESS, mientras que, para el
afio 2017 se otorgaron 33.717 permisos, donde se proyectaron la construccion de

aproximadamente 59 mil viviendas.

Ademas, en el afio 2017 se observa una recuperacion de 1 punto porcentual
respecto al afio 2016 en la proyeccion de nuevas viviendas. Este hecho podria deberse a
que el BIESS con el fin de dar cumplimiento a las metas de inversion programadas
emprendid ferias de la vivienda en las distintas ciudades del pais como Quito, Guayaquil
y Manta. Los resultados condujeron a méas de 9 mil precalificaciones, donde Guayaquil
contribuy6 con el 48,7% de ellas (BIESS, 2017).

A su vez, el BIESS ha buscado mejorar la eficiencia de sus procesos, con el fin de
dar més seguridad a los promotores de construccion inmobiliaria para que emprendan
nuevos proyectos habitacionales. Estas particularidades le han permitido al BIESS ganar

gran espacio en la colocacién de préstamos hipotecarios, pues durante el periodo de
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estudio la participacion del BIESS respecto a la banca privada alcanzo el 53,4% dentro

del segmento de vivienda.
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Capitulo 5
Datos y Metodologia

En el presente capitulo se expone la informacién de los datos utilizados y su
tratamiento, asi como, la metodologia empleada en la investigacion y las correspondientes

pruebas de especificacion de los modelos.

5.1 Datos

La fuente de informacién de donde se extrajeron los datos sobre el sector de la
construccion inmobiliaria es la Encuesta Nacional de Edificaciones publicada anualmente
por el Instituto Ecuatoriano de Estadistica y Censo (INEC), institucion oficial encargada

de generar las estadisticas nacionales.

La Encuesta de Edificaciones (ENED) es una investigacion anual que se realiza a
nivel nacional y provincial, dicha encuesta hace referencia a las obras a realizarse a través
de los permisos de construccion concedidos por los distintos Gobiernos Auténomos
Descentralizados Municipales (GAD’s) del territorio nacional. El objetivo de esta
encuesta es “proporcionar informacion actualizada sobre el ritmo de crecimiento de los
potenciales proyectos inmobiliarios a construirse, sean: viviendas, locales comerciales e
industriales, edificios administrativos, clinicas, entre otros” (INEC, 2019); por lo cual ,las
principales variables que proporciona dicha encuesta son las siguientes: nimero de
edificaciones a construir; nimero de permisos de construccion; propoésito de la
construccion; fuentes de financiamiento; superficie total a construir (metros cuadrados);

namero de viviendas por edificacion; entre otras (INEC, 2019).

Por otra parte, los datos correspondientes a los préstamos hipotecarios fueron
obtenidos de los reportes estadisticos publicados por el Banco del Instituto Ecuatoriano
de Seguridad Social (BIESS), dichos reportes proporcionan informacion sobre el nimero
de operaciones y el valor transferido neto de los préstamos quirografarios, hipotecarios y
prendarios, los mismos que pertenecen a la cartera de servicios financieros del plan de

inversiones del banco.

El espacio temporal de los datos inicia en el mes de noviembre del afio 2010,
debido a que, en ese afio, el Banco del IESS inicié formalmente sus funciones; y finaliza

en el mes de diciembre del afio 2017, puesto que, durante la investigacién, la dltima
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encuesta de edificaciones que se habia publicado hasta la fecha por el INEC fue en dicho

afo.

Dadas todas aquellas particularidades, los datos usados son de periodicidad
mensual a partir de noviembre del afio 2010 hasta diciembre del afio 2017, teniendo un
total de 86 observaciones.

5.2 Variables

Las variables a incluir en este estudio son las referentes al sector de la construccion

inmobiliaria y el crédito hipotecario.

Por una parte, el sector de la construccién inmobiliaria se mide a través de tres
variables, las mismas que han sido propuestas por autores como Carrillo (2013) y
Cérdenas y Hernandez (2006).

i.  Areatotal a construirse: variable cuantitativa, medida en metros cuadrados que
se refiere a la superficie o al area total a construir registrada en el permiso de
construccion (INEC, Metodologia Encuesta Anual de Edificaciones , 2017).

ii.  Numero de viviendas por edificacion: variable cuantitativa que mide el nimero
de unidades de vivienda por edificacion programadas a construirse (INEC,
Metodologia Encuesta Anual de Edificaciones , 2017).

iii.  Permisos de construccion: es una variable cuantitativa medida en unidades de
permisos, que hace referencia a los permisos formales concedidos a los
Municipios del territorio nacional, para realizar trabajos de construccion,
demolicion, ampliacién o renovacion de una propiedad (INEC, Metodologia

Encuesta Anual de Edificaciones , 2017).

Por otra parte, la variable préstamo hipotecario se medird a través del monto
otorgado a créditos hipotecarios, donde se consideran los desembolsos a los siete
productos que ofrece el BIESS a sus afiliados y jubilados.

i.  Crédito hipotecario: variable cuantitativa que mide el monto total en USD
otorgado a los beneficiarios del BIESS para financiar: viviendas terminadas, asi
como, remodelaciones, construccion de vivienda, la adquisicion de terreno, la
compra de terreno y la posterior construccion de vivienda, sustitucion de hipoteca,

compra de locales comerciales, consultorios y oficinas (BIESS, 2019).
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5.2.1 Evolucion de las variables en nivel

Figura No. 5 Comportamiento de las variables

(1) Area total a construir (miles m2) (3) Nomero de viviendas por edificacion

.....

(2) Nimero de permisos de construccion (4) Volumen de créditos hipotecarios
Elaborado por: Autoras.

La figura No.5 muestra la evolucion de las variables que se utilizaran en el analisis
econométrico como son el area total a construir (miles m?), el nimero de permisos de
construccion, el numero de viviendas por edificacion y el volumen de créditos
hipotecarios otorgados por el BIESS desde noviembre del afio 2010 a diciembre del afio
2017, donde se puede observar que existe un componente estacional, incluso, pareceria
que las variables en nivel son estacionarias. Por lo cual resulta necesario realizar los test
de Phillips Perron y Dickey y Fuller, con lo cual se confirma que las variables son

estacionarias en nivel. (Véase Anexo A.5)

5.3 Metodologia

Esta investigacion pretende demostrar que los préstamos hipotecarios otorgados
por el BIESS influyen en la evolucion del sector de la construccién inmobiliaria. En ese
sentido, para desarrollar el presente estudio y con el propoésito de abordar los objetivos
mencionados en la seccion 1.3, se utilizan técnicas econométricas propuestas por autores
como Garcia y Sagnet (2011), De la cruz y Alcantara (2011) y Taltavull y Pérez (2012).

Es decir, se estimaran modelos de Vectores Autorregresivos (VAR), asi como, la
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metodologia de causalidad de Granger y posteriormente el célculo de las Funciones
Impulso-Respuesta (FIR), analisis que serd complementado con la descomposicion de la
varianza, la misma que permite conocer la importancia individual de cada una de las
innovaciones, mostrando cuanto de la variabilidad total de una variable es atribuida a las

demas.

5.3.1 Vectores Autorregresivos

La metodologia VAR planteada por Sims (1980) es un medio para modelar las
relaciones econdmicas, puesto que permite realizar el analisis de series de tiempo que
contempla las interacciones y movimientos de un grupo de variables. Ademas, admite la

evaluacion del comportamiento de diversas series ante determinados choques.

Los modelos VAR permiten realizar un analisis conjunto de variables enddgenas,
donde cada variable endogena es explicada por sus valores pasados y los valores pasados
de todas las demaés variables en el modelo. En un modelo VAR todas las variables son
enddgenas, por lo cual no es necesario determinar cuales son enddgenas y cuales

exogenas (Novales , 2017).
El modelo VAR en su forma primaria o estructural es:

AY, =By + X!  BiY,_; + Be, 1)
Donde
Y, = vector de variables endogenas
A,«1 = define las relaciones contemporaneas entre las variables
B, = vector de constantes n x 1
B; = matrices de coeficientes n X n
B = matriz diagonal de desviaciones estandar n x n

& = vector n X 1 de perturbaciones

Ademas, los elementos del vector &, son i.d.d (variables aleatorias independientes
e idénticamente distribuidas) y cumple los supuestos de ruido blanco: media cero,

varianza constante y estan exentos de correlacion serial.
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La matriz de coeficientes de la ecuacidn estructural puede ser obtenida estimando
la forma reducida o candnica, al multiplicar la ecuacion por la inversa de la matriz A de

la siguiente forma:

14
Y, = A"'By + Z ATBY,_; + A"'Bg,
i=1

Y; = ®p + Z?:l ;Y +e (2)

Donde:
Y; = vector de variables end6genas
®, = vector de constante n x 1
®; = matrices de coeficientes n X n

e, = vector n X 1 de innovaciones

Donde los elementos del vector e, son i.d.d. y cumple los supuestos de ruido blanco.

5.3.2 Causalidad de Granger

El contraste de causalidad conocido como “Causalidad en el Sentido de Granger”,
consiste en determinar qué tan importantes son ciertas variables para perfeccionar el
prondstico de otras. Por ejemplo, si se explica el comportamiento de una variable y a
partir de su pasado, entonces, se dird que la variable x no causa a la variable y, si al afiadir
el pasado de X, la capacidad explicativa de y no mejora. El test tiene como hip6tesis nula
que la variable x no causa en el sentido de Granger a la variable y (Novales , 2017).

Sea X; y Y; dos series de tiempo estacionarias, el modelo de causalidad simple

€es:

Ye=Yiiai Y+ Xiiibi X + & (3)
Xe=XhicXei+ Xis i diYeoi + ¢ (4)

De las ecuaciones (3) y (4) es importante mencionar que &; y n; son dos series de

ruido blanco no correlacionadas, es decir que, E[e.5] =0y E[n:ns]=0, con s # t. Por lo
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tanto, Y; esta causando a X, si algun d; es diferente de cero; y, viceversa, X; esta causando

a Y; si algun b; es diferente de cero (Granger, 1969).

5.3.3 Funcién de Impulso-Respuesta

La Funcién de Impulso-Respuesta (FIR) tiene como objetivo medir la respuesta
que tienen cada una de las variables frente a un choque estructural, considerando que
dichas innovaciones se van desvaneciendo en los periodos siguientes considerando que
todas las otras innovaciones permanecen constantes (Novales , 2017). Ademas, la
respuesta al impulso de una variable sobre el resto sera cero, cuando la variable no causa

en el sentido de Granger al resto de variables en el sistema, (Carrillo P. , 2015).

Ahora bien, dado B, y e; se obtiene los choques estructurales w; = Bgye;. El
interés se centra en las respuestas de cada elemento y; = (y¢,..., k)~ aunimpulso de
un tiempoen w; = (W, ..., Wt) ',

Oyt+i _ 0;, i=12,,...... H, (5)

aa)'t

Donde ©; es una matriz k x k. Los elementos de esta matriz dado por i se
denotan como

a .
Oix.i — it (6)

Tal que 9; = [ij,i]. Por lo general, lo que se busca es trazar las respuestas de

cada variable a cada choque estructural a lo largo tiempo. Como hay K variables y K
choques estructurales, hay K2 funciones de respuesta al impulso, cada una de longitud
H + 1, donde H es el horizonte de propagacion méaximo del choque (Kilian & Liitkepohl,
2017).

5.4 Especificacion de los modelos

Como se menciono anteriormente, el presente estudio evalla la incidencia de los
préstamos hipotecarios otorgados por el BIESS al sector de la construccién inmobiliaria.
Se analizaran tres modelos, considerando, respectivamente: la tasa del area total a
construirse, la tasa de vivienda por edificacion y la tasa de permisos de construccion; y

en cada uno de estos casos, la tasa de créditos hipotecarios.
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Modelo 1

Tasa_area = by Tasa_area,_; + by Creditos_hip,_, + ¢
Creditos_hip; = by;Tasa_area;_, + by,Creditos_hip,_, + &, (8)
Modelo 2

Tasa_num_viviendas = by;Tasa_num_viviendas,_, + bi,Creditos_hip;_, + &1

Creditos_hip; = by;Tasa_num_viviendas,_, + by,Creditos_hip,_1 + &5+ 9)

Modelo 3

Tasa_num_permisos = by;Tasa_num_permisos,_; + by,Creditos_hip,_; + &1 ¢

Creditos_hip; = by;Tasa_num_permisos,_, + by,Creditos_hip,_, + ;¢ (10)
Con estos modelos se busca responder a las siguientes interrogantes:

i. ¢Existe causalidad en el sentido de Granger entre los créditos hipotecarios
otorgados por el BIESS y el sector de la construccion inmobiliaria?
ii.  ¢Como reacciona el sector de la construccion inmobiliaria ante un choque en los

préstamos hipotecarios otorgados por el BIESS?

5.5 Pasos para estimar los modelos

Los pasos a seguir para la especificacion y la estimacion de los modelos VAR en

el presente estudio seran:

1. Desestacionalizar las series utilizando la metodologia X12-ARIMAZ, ya que, Si
no se elimina el componente estacional, el anlisis se podria distorsionar (Gujarati
& Porter, 2010).

23 X12 ARIMA “Es un método basado en promedios méviles, los cuales se sustentan en el dominio del tiempo o en
el de frecuencias y logra el ajuste estacional con el desarrollo de un sistema de los factores que explican la variacion
estacional en una serie” (Caraballo, sf, pag. 16). Este programa es de acceso libre y fue elaborado por la oficina de
censo de EEUU combinando el programa de ajuste estacional Census X-11 con el programa X11 ARIMA

desarrollado por la oficina de estadistica de Canada. (Villareal, F., 2005)

75



Identificar la presencia de raiz unitaria en las variables a fin de obtener el orden
de diferenciacion a través de los test Dickey Fuller y Phillips Perron. Si las
variables tienen el mismo orden de diferenciacion, se debera realizar un analisis
de cointegracion a través del test de Johansen.

Identificar el nUmero de rezagos 6ptimos mediante los criterios de informacién
Schwarz (BIC), Akaike (AIC) y Hanna Quin (HQC) para posteriormente estimar
un VAR en su forma reducida.

Comprobar que los modelos cumplan con las condiciones de estabilidad, residuos
normales y autocorrelacién de los residuos.

Calcular la causalidad de Granger, las funciones de impulso-respuesta y la

descomposicion de la varianza, con el fin de interpretar los resultados.
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Capitulo 6

Resultados

En el presente capitulo se presentan los resultados derivados de la estimacién de
los distintos modelos VAR, con el propdsito de analizar y comparar los resultados con la

revision de la literatura tedrica y empirica.

6.1 Estimacion y validaciéon de los modelos

Siguiendo el modelo de investigacion de Carrillo (2013) las variables utilizadas
en el modelo econométrico se transformaron a tasas de variacion, con el objetivo de que
los resultados sean mas consistentes. Con dicho antecedente, se procede a
desestacionalizar las series con el objetivo de que el componente estacional no afecte el
analisis (Gujarati & Porter, 2010). Posteriormente se realiza la prueba de estacionariedad
de las variables a utilizarse. A través del contraste de Dickey Fuller Aumentado (DFA) y
la prueba de Phillips Perron (PP) se establece que las variables utilizadas son
estacionarias. (Veéase Anexo A.6 y A.7.1)

Previo a la estimacion se procede a identificar el nimero dptimo de rezagos (p)
para cada modelo VAR, esto a través de los criterios de informacion Schwarz (BIC),
Akaike (AIC), Hannan-Quin (HQIC), y el error de prediccion final (FPE), para luego
estimar un VAR en su forma reducida. A través de esta informacion, se encuentra que
para los dos primeros modelos VAR el numero éptimo de rezagos es un retardo, mientras
que para el tercer modelo el nimero éptimo de rezagos son dos retardos. Esto se traduce
en dos VAR (1) y un VAR (2). (Véase Anexo A.7.2)

Una vez estimados los parametros de los modelos VAR, se realizan las pruebas
de validacion de cada modelo, las mismas que consisten en evaluar la estabilidad (todos
los valores propios estén dentro del circulo unitario), autocorrelacion en los errores
(Prueba de Multiplicadores de Lagrange (LM)) y normalidad en los errores (prueba

Jarque-Bera).

Con la aplicacion de las pruebas se concluye que todos los modelos cumplen la
condicion de estabilidad (Véase Anexo A.8.1). Sin embargo, a través de la prueba de
autocorrelacion en los errores (LM) se aprecia que solo el modelo tres satisface esta

condicion (Véase Anexo A.8.2). La prueba de autocorrelacion en los errores indica que
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un namero inferior o por debajo del nimero éptimo de rezagos esta siendo considerado
(Hamilton, 1994); por lo que, para corregir este problema, a los modelos uno y dos se le
agrega un rezago a la estimacion, con lo cual satisfacen esta condicion. (Véase Anexo
A.8.3y A8.4)

Por otra parte, se debe mencionar que ningiin modelo satisface la condicion de
normalidad en los residuos (Véase Anexo A.8.5). Al respecto, Fernandez (2003)
menciona que la no autocorrelacion de los errores es mas importante que la normalidad

de los mismos.

Con estos resultados sobre la correspondiente validacion de cada modelo se
continda con el andlisis de la Causalidad de Granger y la Funcién de Impulso- Respuesta
(FIR), con lo que se busca responder los objetivos planteados.

6.2 Andlisis de Causalidad de Granger

En los anteriores capitulos se argumenta la existencia de una relacion entre la
evolucién del sector de la construccion inmobiliaria y los préstamos hipotecarios.
Empiricamente varios autores han demostrado que existe una relacién entre préstamos

hipotecarios y el sector de la construccion inmobiliaria.

En ese sentido, autores como Carrillo Daisy (2013) y De la Cruz y Alcéntara
(2011) concluyeron que existe una relacion causal entre los créditos hipotecarios y el
aumento de obras habitacionales en el pais. Por otro lado, Larriva (2016) menciona que
el crédito hipotecario influye en el crecimiento y decrecimiento del sector de la
construccion y, al correlacionar estas dos variables se observa que existe una relacién
positiva entre dichas series, indicando que a un mayor crecimiento del volumen de crédito

se espera un crecimiento de la construccién inmobiliaria.

Por las razones sefialadas, en el presente analisis se obtienen los siguientes

resultados.
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Tabla No. 7 Test de Causalidad de Granger

MODELO 1
Variable Ho: Valor p
TASA_CREDIT_HIP TASA_CREDIT_HIP no causa en el sentido Granger a TASA_AREA 0,007
TASA_AREA TASA_AREA no causa en el sentido Granger a TASA_CREDIT_HIP 0,146
MODELO 2
Variable Ho: Valor p
TASA_CREDIT_HIP TASA _CREDIT_HIP no causa en el sentido Granger a TASA_VIVIENDA 0,010
TASA_VIVIENDA TASA_VIVIENDA no causa en el sentido Granger a TASA_CREDIT_HIP 0,463
MODELO 3
Variable Ho: Valor p
TASA_CREDIT_HIP TASA_CREDIT_HIP no causa en el sentido Granger a TASA_PERMISOS 0,806
0,500

TASA_PERMISOS TASA_PERMISOS no causa en el sentido Granger a TASA_CREDIT_HIP

Elaborado por: Autoras.

Realizado el test respectivo, como se muestra en la tabla No. 8, al 5 % de

significancia, en el modelo uno se observa que existe una causalidad unidireccional en el
sentido de Granger, esto implica que la tasa de créditos hipotecarios causa en el sentido
de Granger a la tasa del &rea a construir; de la misma forma, en el modelo dos la direccion
va desde la tasa de créditos hipotecarios hacia la tasa de vivienda. En cambio, el modelo
tres muestra que no existe causalidad en el sentido de Granger, lo que significa que la tasa
de créditos hipotecarios no causa en el sentido de Granger a la tasa de permisos de

construccion y viceversa.

6.3 Analisis de la Funcion Impulso-Respuesta

Las funciones de impulso-respuesta®* (FIR) de los modelos estimados se muestran
en las figuras 6, 7 y 8, donde cada figura refleja la respuesta del sector de la construccién
inmobiliaria ante un choque (variacion de una desviacion estandar) en los créditos

hipotecarios otorgados por el BIESS.

24 Las bandas de error de las FIR se calculan con el método asintético y representan + 2 errores estandar
sobre las respuestas del impulso.
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Figura No. 6 Respuesta de la tasa del area a construir total ante un choque en los
créditos hipotecarios.

RiE
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Elaborado por: Autoras.

La figura No. 6 muestra la respuesta de la tasa del area a construir ante un choque
en los préstamos hipotecarios, donde se evidencia dos efectos importantes, el primero
muestra que en el segundo periodo el area a construir reacciona de manera negativa y
estadisticamente significativa®® ante un choque procedente del crédito hipotecario y el
segundo evidencia que en el tercer periodo el area a construir reacciona de manera
positiva y estadisticamente significativa ante un choque procedente del crédito
hipotecario, y posteriormente se va desvaneciendo hasta desaparecer el efecto en el sexto

periodo.

Asimismo, la descomposicion de la varianza de los créditos hipotecarios evidencia
que, en el tercer periodo subsiguiente al choque, la variacion del area a construir se
atribuye en un 2,5% al cambio experimentado por el crédito hipotecario. (Véase Anexo
A.9.1)

25 Un impulso se considera estadisticamente significativo, si las bandas del gréfico de la FIR no contienen
al cero, de lo contrario se considera no significativo.
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Figura No. 7 Respuesta de la tasa del niUmero de viviendas ante un chogue en los
créditos hipotecarios
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Elaborado por: Autoras.

La figura No. 7 muestra la respuesta de la tasa de viviendas ante un choque en los
préstamos hipotecarios y al igual que la figura No. 6, se evidencia dos efectos importantes,
el primero muestra que en el segundo periodo; el nimero de viviendas reacciona de
manera negativa y estadisticamente significativa ante un choque procedente del crédito
hipotecario y el segundo momento evidencia que en el tercer periodo por el contrario, el
nimero de viviendas reacciona de manera positiva y estadisticamente significativa ante
un choque procedente del crédito hipotecario, y posteriormente se va desvaneciendo hasta

desaparecer el efecto en el sexto periodo.

Asimismo, la descomposicion de la varianza de los créditos hipotecarios evidencia
que, en el tercer periodo subsiguiente al choque, la variacion del namero de viviendas se
atribuye en un 0,8% al cambio experimentado por el crédito hipotecario. (Véase Anexo
A.9.2)
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Figura No. 8 Respuesta de la tasa del nimero de permisos ante un choque en los
créditos hipotecarios
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Elaborado por: Autoras.

Finalmente, la figura No.8 muestra la respuesta de la tasa del nimero de permisos
ante un choque en los préstamos hipotecarios, donde se evidencia que un choque
procedente del crédito hipotecario no genera ningun efecto en el nimero de permisos
otorgados, situacion que concuerda con los resultados obtenidos en el test de causalidad
de Granger y la descomposicion de la varianza. (Véase Anexo A.9.3)

Los resultados obtenidos concuerdan con el trabajo de Taltavull y Pérez (2012)
quienes mencionan que existe una respuesta negativa del sector de la construccién
inmobiliaria ante un choque en los créditos en los primeros periodos y posteriormente una
respuesta positiva, lo cual podria explicarse por el reflejo del proceso de decision que

tienen los individuos para iniciar nuevas obras.

Es decir que al iniciar las construcciones; el aumento se traslada al periodo
siguiente; posiblemente una vez observado el consumo de las unidades que se encuentran
en stock en el mercado. Adicionalmente el incremento en la concesion hipotecaria acelera

la edificacidn durante estos periodos.

Asi mismo, los resultados van de la mano con la teoria econdmica (seccion 2.1)
confirmando la idea de que la actividad constructora, tanto por el lado de la oferta como

por el lado de la demanda, aumenta su sensibilidad ante cambios en el volumen de los
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préstamos concedidos, por lo que la disponibilidad de crédito es un factor determinante,
siempre y cuando no existan restricciones en su concesion. Esto permite que los hogares
tengan una demanda efectiva para conseguir un bien inmueble, lo que provoca confianza

en los promotores inmobiliarios para emprender nuevos proyectos inmobiliarios.

Ademas, como lo sefiala el pensamiento econémico, el crecimiento econémico
depende de la produccion de las diferentes ramas de la economia, siendo el crédito un
elemento importante en el crecimiento, pues resulta relevante por su papel dinamizador

para acelerar el crecimiento de la inversion y del producto.
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Capitulo 7

Conclusiones y Discusion

El objetivo principal de esta investigacion es analizar la incidencia de los
préstamos hipotecarios otorgados por el BIESS al sector de la construccion inmobiliaria,
utilizando hechos estilizados; asi como, modelos de vectores autorregresivos (VAR). Se
evalua el desempefio de ambos actores y como afecta los flujos de créditos hipotecarios
otorgados por el BIESS sobre el sector de la construccion inmobiliaria. Por lo tanto, una
vez que se ha realizado el analisis, en este capitulo se presentan las conclusiones obtenidas
y los posibles puntos de discusion para futuros estudios.

7.1 Conclusiones

1. El presente estudio pone en manifiesto que el sector de la construccion se destaca
por ser uno de los sectores de mayor importancia para la economia ecuatoriana; por su
relevancia en la inversion total, su participacion en el PIB y en la generacion de
empleo. Con estos precedentes, se concluye que el sector de la construccién
inmobiliaria se caracteriza por ser una de las principales ramas del sector de la
construccion ya que esta capta en promedio el 43% de la inversion total de dicho sector
y su desempefio ha permitido el mejoramiento de la localizacion espacial de la
poblacion, cubriendo asi el déficit habitacional en aproximadamente el 75%, situacién
que se ha reflejado en un 89% de permisos destinados a la construccion de viviendas.

Estas ultimas con un crecimiento en promedio del 14% durante el periodo 2010-2017.

2. Durante el periodo de estudio, al BIESS se le atribuye la colocacion del 53% del
total de los préstamos hipotecarios otorgados por el sistema financiero. Los préstamos
hipotecarios otorgados por esta institucion representan una de las inversiones mas
importantes, pues componen el segundo activo con mayor peso dentro de la cartera de
servicios financieros, la misma que significa el 74% del portafolio de inversiones, lo
cual ha incentivado que el banco coloque altos niveles de créditos hipotecarios

destinados principalmente al producto de “vivienda terminada”.
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3. Através del modelo econométrico desarrollado en el presente estudio, se establece
que la tasa de créditos hipotecarios causa en el sentido de Granger a dos de las tres
variables utilizadas para medir el sector de la construccion inmobiliaria (tasa del area
a construir y tasa de viviendas); mientras que, la tasa de créditos hipotecarios no causa
en el sentido de Granger a la tasa de permisos ni viceversa. Esto podria deberse, de
acuerdo al INEC, a que la aprobaciéon de un permiso de construccion no lleva,

necesariamente, a que la edificacion se lleve a cabo.

4. En el corto plazo, la tasa del area a construir y la tasa de viviendas reaccionan de
manera positiva y estadisticamente significativa frente a un choque positivo en la tasa
de créditos hipotecarios; sin embargo, la tasa de permisos no reacciona de forma

significativa ante un choque del mismo, por lo sefialado en el parrafo anterior.

5. Un impulso en la tasa de créditos hipotecarios contribuye mas (2,5%) a la
variacion de la tasa del area a construir, que a la variacion de la tasa de viviendas
(0,8%); esto puede deberse a que la tasa de créditos hipotecarios produce un efecto
inmediato en los nuevos proyectos habitacionales, mientras que en la tasa de viviendas

el efecto se refleja una vez que el mercado haya absorbido el stock.

6. Los resultados muestran que, en efecto, el volumen de préstamos hipotecarios
otorgados por el BIESS a sus afiliados y jubilados incide en la evolucion del sector de
la construccién inmobiliaria; a través del test de causalidad de Granger y la funcion de
impulso-respuesta, se concluye que el aumento de los mencionados préstamos son un
factor dinamizador y de desarrollo sostenible del sector de la construccion

inmobiliaria.

7.2 Discusion

1. Entre los limitantes y posibles puntos de discusion de la presente investigacion se
debe considerar el espacio temporal y la falta de informacion, debido a que el BIESS
es una institucion relativamente nueva y no cuenta con una extension de datos amplia,
resultaria interesante realizar el mismo anélisis en el futuro, con el objetivo de
confirmar o replantear las conclusiones derivadas del presente estudio, asi como,

analizar sus efectos en el largo plazo.
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2. Otro punto importante es considerar para investigaciones posteriores el hecho de
utilizar datos trimestrales ya que esto podria capturar cierto rezago en la decision de
realizar una construccion una vez determinada la existencia de fondos para

financiamiento.

3. Finalmente, si bien es cierto que la funcidon impulso-respuesta muestra como
reacciona una variable ante un choque en otra, seria importante para nuevas
investigaciones se considere el hecho de cuantificar la variacion experimentada por el
sector de la construccion en el Ecuador ante cambios en los préstamos hipotecarios

(elasticidades).
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AnNexos

A. 1 Evolucion del Indice de Morosidad de la Banca Privada, 2010-2017

Tabla A.1: Morosidad de la Cartera Hipotecaria

BANCA PRIVADA

Afio Indice de

Morosidad
2010 1,84%
2011 1,97%
2012 2,16%
2013 2,17%
2014 2,19%
2015 2,21%
2016 3,22%
2017 3,25%

Fuente: Superintendencia de bancos, Boletines estadisticos (2019)
Elaborado por: autoras

A. 2 Portafolio de inversiones

Gréfico A.2: Portafolio de Inversiones del BIESS, promedio 2011-2017

3. Negocios
Fiduciarios

N
2% ‘I

2. Servicios
Financieros
74%

Fuente: BIESS, Boletines estadisticos de inversion
Elaborado por: autor
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A. 3 Ejecucion anual de inversiones

Tabla A.3: Ejecucién anual de inversiones del BIESS, afio 2011-2017

PLAN DE INVERSIONES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
1. Inversiones 368.510.675 547.667.619 1.123.910.3 1.423.729.4 983.853.578 1.248.764.0 775.000.000
43 89 15

Inversiones de capital renta variable sector 30.335.262 - 7.426.300  10.655.125 - 1.823.294 -

privado

Inversiones de deuda renta fija sector privado 218.178.049 197.667.619 193.126.045 230.674.364 133.853.578 366.940.721 -

Inversiones de deuda renta fija sector publico  119.997.364 350.000.000 923.357.097 1.182.400.0 850.000.000 880.000.000 775.000.000

00

2. Servicios Financieros 1.958.882.5 2.326.044.3 2.682.485.7 3.166.372.6 3.419.679.3 2.921.735.8 3.275.398.1
42 00 33 85 72 58 72

Préstamos Hipotecarios 824.124.491 971.705.064 1.150.377.4 1.261.1314 1.249.211.4 1.095.302.7 914.848.503

79 72 19 87

Préstamos Quirografarios 1.051.836.2 1.233.879.0 1.413.681.8 1.793.344.1 2.050.781.2 1.705.748.9 2.242.050.4
53 87 74 66 68 73 21

Préstamos Prendarios 82.921.798 119.460.150 118.426.380 111.897.047 119.686.685 120.684.098 118.499.248

3. Negocios Fiduciarios 301.335.505 112.719.774  56.520.730  40.308.336  62.125.249  35.064.198 313.476

Fideicomiso Estratégico 256.563.085 11.877.820 44.600.730  38.634.151  61.300.000  33.864.199 -

Fideicomiso Inmobiliario 44.772.421 100.841.914  11.920.000 1.481.885 602.000 1.031.193 -

Fideicomiso en liquidacion - - - 192.300 223.249 168.806 313.476

Total, General 2.628.728.7 2.986.431.6 3.862.916.8 4.630.410.5 4.465.658.1 4.205.564.0 4.050.711.6
22 93 06 10 99 71 48

Fuente: BIESS, Boletines estadisticos de inversion
Elaborado por: Autoras
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A. 4 Distribucién de permisos de construccidn, segun tipo de obra

Gréfico A.4 Proporcidn del tipo de obra 2010-2017

B Nueva Construccion
= Ampliacion

B Reconstruccién

Fuente: Encuesta anual de edificaciones (INEC, 2017)
Elaborado por: Autoras

A. 5 Andlisis de estacionariedad de las variables en nivel

Tabla A.5.1: Pruebas de raiz unitaria variables en nivel

Variable DFA PP
p-valor p-valor
Area_construir 0 0
Num_vivienda 0 0
Num_permisos 0 0
Cred_hipotecarios 0 0

Nota: el p-valor corresponde al 95% de confianza

Elaboracion: Autoras.
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A. 6 Andlisis de estacionariedad de las variables

Gréfico A.6.1: Serie de tiempo en tasas (TASA_ARE_d11)

— |
'

T T T T T
2010m1 2012m1 2014m1 2016m1 2018m1
mensual

Fuente: Encuesta anual de edificaciones (INEC, 2017)
Elaborado por: autoras

Grafico A.6.2: Serie de tiempo en tasas (TASA_VIV_d11)

— -
'
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Fuente: Encuesta anual de edificaciones (INEC, 2017)
Elaborado por: autoras
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Grafico A.6.3: Serie de tiempo en tasas (TASA_PER _d11)

T T T T T
2010m1 2012m1 2014m1 2016m1 2018m1
mensual

Fuente: Encuesta anual de edificaciones (INEC, 2017)
Elaborado por: autoras

Grafico A.6.4: Serie de tiempo en tasas (TASA _CRE_d11)
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Fuente: Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (BIESS)
Elaborado por: autoras
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A. 7 Pruebas pre-estimacion

Tabla A.7.1: Pruebas de raiz unitaria variables en tasas

Variable DFA PP
p-valor p-valor
Tasa_area_construir 0 0
Tasa_num_vivienda 0 0
Tasa_num_permisos 0 0
Tasa_cred_hipotecarios 0 0

Nota: el p-valor corresponde al 95% de confianza

Elaboracion: Autoras.

Tabla A.7.2: Orden de rezagos para los modelos.

Modelo 1: Tasa &rea_costruir, Tasa_cred_hipotecarios

rezagos FPE AIC HQIC BIC

0 0,009684 1,03851 1,06208 1,09721
1 0,005009* 0,379208* 0,44991*  0,555309*
2 0,005329 0,440943 0,55878 0,734445
3 0,005517 0,474993 0,639964 0,885896
4 0,005717 0,509591 0,721697 1,0379
Modelo 2: Tasa_num_vivienda, Tasa cred hipotecarios
rezagos FPE AIC HQIC BIC
0 0,13212 1,3491 1,37267 1,4078
1 0,007923* 0,937681*  0,908383* 1,01378*
2 0,008144 0,864987 0,982824 1,15849
3 0,008459 0,902435 1,06741 1,31334
4 0,00912 0,976657 1,18876 1,50496

Modelo 3: Tasa_num_permisos, Tasa_cred hipotecarios

rezagos FPE AIC HQIC BIC

o

0,000726 -1,55248 -1,52891 -1,49378

0,000388 -2,17867 -2,10797 -2,00257

0,000335*  -2,32709*  -2,20925*  -2,03358*

1
2
3 0,000348 -2,28948 -2,12451 -1,87858
4 0,000362 -2,24949 -2,03739 -1,72119

Elaboracion: Autoras.
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A. 8 Pruebas post-estimacion

A.8.1 Pruebas de estabilidad modelos estimados con uno y dos rezagos

En los modelos VAR estimados con un rezago, se observa que todos los modelos
satisfacen la condicion de estabilidad.

Modelo 1: Tasa_area_construir, Tasa_cred_hipotecarios

Eigenvalue stability condition

Eigenvalue Hodulus
-.3397882 + 18406561 .38644
—-.3397882 - .18406561 .38644

211 the eigenwvalues lie inside the unit circle.
VAR satisfies stabkility condition.

Modelo 2: Tasa_num_vivienda, Tasa_cred_hipotecarios

Eigenvalue stabkility condition

Eigenvalue HModulus
-.2932267 + 11670264 .315597
-.2%932267 - (11670264 .315597

211 the eigenwvalues lie inside the unit circle.
VAR satisfies stability condition.

Modelo 3: Tasa_num_permisos, Tasa_cred_hipotecarios

Eigenvalue stability condition

Eigenvalue Modulus
-.55358212 .5B3%21
—.3124827 + .4004384i .507333
-.3124827 - 400438441 .507233
.024377659 .024378

211 the eigenwvalues lie inside the unit circle.
VAR satisfies stability condition.

A.8.2 Pruebas de autocorrelacion serial modelos estimados con uno y dos rezagos.

A través de la prueba de autocorrelacion en los errores LM, se concluye que el Modelol
y el Modelo 2, tienen problemas de autocorrelacion en los errores, por el contrario, el

modelo 3 satisface esta condicion.
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Modelo 1: Tasa_area_construir, Tasa_cred_hipotecarios

Lagrange-maltiplier test

lag chiz df Prok > chi2
1 14.6859 4 0.00540
2 7.5007 4 0.11168

HO: no autocorrelation at lag order

Modelo 2: Tasa_num_vivienda, Tasa_cred_hipotecarios

Lagrange-multiplier test

lag chil df Frob = chi2
1 22.2785 4 D.00018
2 4.8086 4 0.30750

HO: no autocorrelation at lag order

Modelo 3: Tasa_num_permisos, Tasa_cred_hipotecarios

Lagrange-multiplier test

lag chi2 df Prok = chi2
1 8.3834 4 0.07850
z 8.730% 4 0.06654

HO: no autocorrelation at lag order

A.8.3 Pruebas de estabilidad modelos estimados con dos rezagos

En los modelos VAR estimados con un rezago, se observa que todos los modelos

satisfacen la condicién de estabilidad.

Modelo 1: Tasa_area_construir, Tasa_cred_hipotecarios

Eigenvalue stability condition

Eigenwvalue HModulus
-.4362682 + .2903184i 524037
-.4362682 - .2903184i 524037

-.05875392 .058754
.01435%138 .0143%1

211 the eigenvalues lie inside the unit circle.
VAR satisfies stability condition.
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Modelo 2: Tasa_num_vivienda, Tasa_cred_hipotecarios

Eigenvalue stabkility condition

Eigenvalue Modulus
-.5189036 + .25636734i 578778
-.5189036 - .256367341 578775

.1378216 + .1755531i .2231%
.1378216 - 17555311 .22318

211 the eigenwvalues lie inside the unit circle.

VAR satisfies stabkility condition.

A.8.4 Pruebas de autocorrelacion serial modelos estimados con dos rezagos.

A través de la prueba de autocorrelacion en los errores LM, se concluye que el Modelol

y el Modelo 2, satisface esta condicion.

Modelo 1: Tasa_area_construir, Tasa_cred_hipotecarios

Lagrange-multiplier test

lag chil df Prob = chiz2
1 2.9714 4 0.56262
2 B8.4835 4 0.07539

Hi: no autocorrelation at lag order

Modelo 2: Tasa_num_vivienda, Tasa_cred_hipotecarios

Lagrange-multiplier test

lag chil2 df Frob > chi2
1 4. 6191 4 0.32865
2 8.1980 4 0.0845%9

HO: no autocorrelation at lag order

A.8.5 Pruebas de normalidad en los residuos de los modelos estimados

En cada modelo VAR estimado, se encuentra que para el Modelo 1 y Modelo 2 se rechaza
la hipdtesis nula que en conjunto los residuos siguen una distribucion normal, mientras

que el Modelo 3 no tienen problemas de normalidad en los errores, al 95% de confianza.

Ho: Los residuos son normales
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Modelo 1: Tasa_area_construir, Tasa_cred_hipotecarios

Jargque-Bera test

Egquation chil df Prob > chi2
TRSL ROE d11 43 . 948 2 0.00000
TASL CRE d11 0.704 2 0.70333

ALL 44 650 4 0.00000

Modelo 2: Tasa_num_vivienda, Tasa_cred_hipotecarios

Jargque-Bera test

Equation chil df Prob = chi2
TASE VIV dll 179.3%8 2 0.00000
TRSL CRE dll 0.507 2 0.77553

RLL 179.905 4 0.00000

Modelo 3: Tasa_num_permisos, Tasa_cred_hipotecarios

Jargue—-Bera test

Egquation chiZ df Prok > chi2
TASL PER dll 0.548 2 0.7e022
TASA CRE_dll 1.031 2 0.5972%9

ALL 1.57% 4 0.81256

A. 9 Descomposicion de la varianza

Tabla A.9.1: Descomposicion de la varianza Modelo 1

Periodo fevd Error estandar

1 0 0

2 0,002538 0,008069

3 0,025037 0,029356

4 0,038962 0,041174

5 0,042646 0,043999

6 0,043061 0,04411

7 0,043052 0,044054

Elaboracion: Autoras.
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Tabla A.9.2: Descomposicion de la varianza Modelo 2

Periodo fevd Error estandar

1 0 0

2 0,000194 0,002312
3 0,008114 0,015088
4 0,012477 0,022122
5 0,01414 0,024711
6 0,14559 0,025234
7 0,014611 0,025232

Elaboracion: Autoras

Tabla A.9.3: Descomposicién de la varianza Modelo 3

Periodo fevd Error estandar

1 0 0

2 0,005659 0,011385

3 0,006115 0,01436

4 0,006364 0,013049

5 0,006847 0,012762

6 0,007023 0,012841

7 0,007044 0,012854

Elaboracion: Autoras.
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