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RESUMEN

El presente articulo académico analiza la evolucion del mercado inmobiliario ecuatoriano tras las crisis
econdmica mundial del 2008 hasta la actualidad. El sector inmobiliario del Ecuador por su propia
dinamica ofrece un caso de analisis y estudio bastante extenso e interesante por la trascendencia e
importancia del tema a analizar y por las repercusiones que se dan debido a politicas adoptadas por los
diferentes gobiernos durante el periodo de estudio. Para ello, se describe hechos trascendentes que han
devenido en crisis nacionales e internacionales, asi como también se analiza los principales indicadores
macroecondmicos del pais, como son el PIB, tasa de inflacion, tasa de empleo, tasa de pobreza e
inversion extranjera directa con especial atencion dentro del contexto del mercado inmobiliario
mediante el andlisis general de antecedentes econémicos, sociales y politicos.

La metodologia empleada se enfoca de manera cualitativa con un alcance explicativo dentro de un
disefio no experimental de corte transversal en base a una documentacién bibliografica proveniente
principalmente de fuentes secundarias como el Banco Central del Ecuador, INEC, entre otros. Las
principales conclusiones sefialan un incremento promedio anual del 4% en la oferta habitacional desde
el afio 2008. Ademas, el andlisis de ratios financieros de rentabilidad, liquidez y endeudamiento
determina una salud financiera bastante rentable con un promedio ROA del 3,67% y ROE del 21,76%,

liquidez corriente de 3,21 puntos y un endeudamiento total promedio del 50,76%.
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ABSTRACT
This academic article analyzes the evolution of the Ecuadorian real-estate market after the world
economic crises of 2008 until today. The Ecuadorian real estate sector, due to its own dynamics, offers
a quite extensive and interesting case of analysis and study due to the transcendence and importance of
the subject to be analyzed and the repercussions that occur due to policies adopted by the different
governments during the period of study. To this end, it describes transcendent facts that have become
national and international crises, as well as analyzes the country's main macroeconomic indicators, such
as the GDP, inflation rate, employment rate, poverty rate and foreign direct investment with special
attention within the context of the real-estate market through the general analysis of economic, social,

and political background.

The methodology used is qualitatively which is focused with an explanatory scope within a non-
experimental design of cross section based on a bibliographic documentation coming mainly from
secondary sources such as the Central Bank of Ecuador, INEC, among others. The main conclusions
point out to an average annual increase of 4% in the housing supply since 2008. In addition, the analysis
of financial ratios of profitability, liquidity and indebtedness determines a quite profitable financial
health with an average ROA of 3,67% and ROE of 21.76%, current liquidity of 3,21 points and an

average total indebtedness of 50,76%.

Palabras clave

Crisis, cualitativo, PIB, rentabilidad, politicas habitacionales, inflacion, inmobiliario, endeudamiento.

Keywords

Crisis, qualitative, GDP, profitability, housing policies, inflation, real-state, indebtedness.
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Introduccién

Histdricamente el Ecuador ha mantenido permanentes y constantes modificaciones en su estructura
poblacional en las distintas ciudades y regiones, pues, reiteradamente las personas que habitaban en las
zonas rurales, con el pasar de los afios, y ante la insatisfaccion de servicios y la falta de oportunidades,
se han visto en la necesidad de migrar hacia las areas urbanas, lo que, de manera directa a abonado a la
dinamizacion del sector inmobiliario y al sector de la construccion, debido a que el incremento
poblacional en las zonas urbanas del pais incide de manera directa en la necesidad de obtener una
vivienda. Segun cifras oficiales del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC), la poblacion
total del Ecuador aument6 en un 50% en el periodo comprendido entre 1990 hasta 2010, notandose asi
mismo un significativo incremento de la poblacion urbana en un porcentaje del 70%. Las proyecciones
para el afio 2020 establecen que un 63.96% de la poblacion total del pais se concentrara en zonas urbanas
representando 11.201.131 de un total de 17.510.643 millones de personas que habitan nuestro pais.

Por otro lado, en el Ecuador el sector inmobiliario y de la construccion tomaron mayor protagonismo
a partir del afio 2008 durante el mandato del ex presidente de la republica, Rafael Correa, pues el gasto
publico aument6 (Guerra, 2018) la que se invirtié tanto en infraestructura pablica como en proyectos
habitacionales. La banca publica y privada optaron por una mayor concesion de créditos, lo cual origind
el problema de incremento de los precios de los bienes inmuebles a un mayor ritmo en relacion con afios
anteriores. Es por este motivo que el sector de la construccién se considera una de las industrias mas
importantes que aporto a la expansion de la economia ecuatoriana, segun el Banco Central del Ecuador
(BCE), el sector construccion crecio a una tasa promedio anual de 6.3% durante el periodo 2008-2016.
(Viteri & Tapia, 2018)

EL sector inmobiliario tiene una gran importancia dentro de la economia ecuatoriana, esta
estrechamente ligado a la industria de la construccién y segun datos oficiales, emitidos por el BCE, la
industria de la construccion en el afio 2019 aportd con un 11.3% al Producto Interno Bruto (P1B), lo que

contrasta con el periodo de estudio del presente articulo, pues el PIB sectorial de la construccion tuvo
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una contribucion promedio del 10% al total de la produccién nacional.

Por otra parte, de acuerdo con estudio realizado por la Universidad San Francisco de Quito, cuyos
resultados se publican en su revista “Polémika”, afirma que tanto la industria de la construccion como
el sector inmobiliario resultan un eje fundamental para el logro de objetivos econdmicos y sociales, asi
como para el mejoramiento de las condiciones de vida de la sociedad ecuatoriana y, en términos
generales, promueve el desarrollo integro de un pais. (Guerra, 2018) . Se trata de una fuente generadora
de empleos directos e indirectos ya que engloban diversas areas del conocimiento como mano de obra
calificada y no calificada. Por lo que resulta importante conocer y revisar como se encontraba el sector
inmobiliario y de la vivienda durante el periodo de estudio ya que sucedieron importantes eventos que
derivaron en importantes cambios en la economia del pais como por ejemplo las nuevas politicas
gubernamentales implementadas que afectaban a la economiay a la poblacion ecuatoriana. Asi pues, es
importante conocer con mayor detalle el comportamiento del mercado inmobiliario y su incidencia en

la economia del pais.

Contexto historico del Ecuador previo al 2008

En el afio 1870, el Ecuador obtuvo una cosecha de cacao que representd el 28% de la produccion
mundial, es ahi en donde se origina el Boom cacaotero, segin Oleas (2019) en este tiempo el pais obtuvo
una alta demanda de cacao y lleg6 a convertirse en el primer exportador de este producto en el mundo
y construy6 una situacion econémica muy considerable para el pais. Sin embargo, luego de 4 décadas
esto fue cambiando negativamente, y, para inicios del siglo XX, Brasil y San Tomé se convirtieron en
los principales competidores de la produccién de cacao ecuatoriano es asi como en el afio de 1912
Ecuador dejo de ser el primer productor mundial de cacao por diversos factores como plagas, la caida
del precio del cacao en el mercado internacional. Paredes (2018) indica que todo esto afectd
directamente a la economia ecuatoriana que, por aquel entonces, dependia en gran cantidad de la

exportacion de este producto, esto desaté consecuencias como, desempleo, inflacion, disminucion del



sucre, baja del precio de la fruta, se redujo el ingreso de los cacaoteros, se produjeron quiebras y no se
pudo contar con recursos para controlar la monilla y la escoba de bruja, enfermedades que atacaban las
plantaciones. (Mackay, Pino, & Silva, 2019), por lo que para el afio de 1921 la crisis del Ecuador se

desbordaba, y el boom del cacao ya habia concluido.

Para el afo de 1950, Palomeque y Lalangui (2016) confirman que el Ecuador obtuvo el llamado
“Boom bananero”, justamente luego de que la economia mundial recibiera uno de sus golpes mas fuertes
por la Segunda Guerra Mundial, tal como lo indican Capa et al. (2016). Debido a este boom, el pais
mostrd nuevamente una posicion de primer lugar en el mercado internacional, en este caso, referente a
las exportaciones bananeras, reflejando la cuarta parte de todo el volumen de comercializacion de
banano. (Galarza, 2019). Una vez creada esta oportunidad para el desarrollo econémico del pais, Cypher
y Alfaro (2016) dicen que el estado fortalecio sus ventajas mediante la construccién de vias y portuaria
lo que origina un transporte mas rapido del producto; el Ecuador se ha convertido, hasta el dia de hoy,
en uno de los paises que se encuentra como lider internacional del banano, a pesar de que su verdadera
comercializacion fue en los afios 50, sin descartar que desde 1925, en la provincia del Oro ya se
exportaba hacia paises como Per( y Chile. Para la década de los 70, se origina un nuevo Boom, como
es el del petréleo, segin Ordofiez y Nufiez (2019) con un precio de $2,5 por barril y 25 millones de
barriles, a diferencia del cacao y del Banano, este producto hacia una promesa de ingresos superiores y
constantes, es asi que durante este tiempo, por otro lado Aguilar et al. (2020) demuestra que el Ecuador
alcanzo tasas de crecimiento con dos digitos pero problemas como un gasto publico elevado, una alta
deuda externa publica y privada y déficits fiscales estructuraron consecuencias que se veria afectadas
en el futuro, en otras palabras una gran cantidad de préstamos internacionales, como consecuencia del

boom petrolero, asento bases para la crisis de la década de 1980.

Esta crisis econdmica fue alimentada con los desastres naturales ocasionados por el fenémeno del



nifio. De acuerdo con Hijar et al. (2016) este es un fendmeno océano-atmasfera, debido a los cambios
masivos en el Pacifico occidental hasta el Pacifico ecuatorial la temperatura de la superficie del mar
tiende a aumentar, lo que afecta a la costa del pacifico latinoamericana. EI Ministerio de Salud Pablica
(2016) indica que en el periodo de 1982 — 1983 este fendmeno se convirtio en el de mayor impacto que
generd dafios superiores a US$650 millones en su primera etapa, con pérdidas importantes del 33% en
la infraestructura. De la misma forma el MSP (2016) también muestra que estas condiciones generaron
efectos negativos como el decrecimiento del PIB, disminucion de exportaciones, aumento del déficit
fiscal y aumento de la inflacidn, entre otros. En la segunda etapa, durante el periodo de 1997-1998 los
dafios ocasionados por el fenémeno del nifio se estiman en US$2.800 millones, de los cuales el 27%
corresponden a dafios directos y el 73% a dafios indirectos (Ministerio de Salud Publica, 2016), su
consecuencia se reflejo con 15.200 viviendas afectadas especialmente en las provincias costeras. Para
finales de la década de los 90, la crisis econdémica del Ecuador no disminuia lo que originé la salida
masiva de miles de ecuatorianos a otros paises con el fin de buscar una mejor calidad de vida, estas olas
migratorias son conocidas como un fendmeno migratorio (Lotero & Pérez, 2019). Sotomayor, Barrios,
y Chininin (2019) sefialan que la pobreza extrema duplicé su nimero de 2 a 4 millones de personas,
obligandolos a viajar a paises como Espafia, Italia y Estados Unidos. Es asi como, a partir del afio de
1999, la migracion internacional se convierte en un tema de interés nacional, tanto por su magnitud
como por los impactos econémicos, politicos y sociales que conlleva.

De acuerdo con investigacion desarrollada por Molina y Granda (2016), el fendmeno migratorio ha
provocado que las remesas se conviertan en una muy importante fuente de ingreso para la economia
ecuatoriana, convirtiéndose en un componente primordial en la estructuracion de balanza de pagos. Se
considera como la base para el sustento y consumo de muchas familias ecuatorianas, pues
periédicamente reciben un constante ingreso econémico que les permite mejorar su calidad de vida
mediante el acceso a derechos basicos como la vivienda, salud, educacion, entre otros. (Eguiguren,

2017)



En el marco de contexto histdrico, a finales del siglo XX sobresale una de las mayores crisis
financiera y politica que desencadend con el cierre de algunos bancos de aquel entonces. Carrillo ,
Mancero, y Mancero (2019) establecen que en el afio de 1999 durante la presidencia de Jamil Mahuad,
la banca ecuatoriana se encontraba técnicamente en quiebra, en donde una de las mayores consecuencias
es la alta inflacion, desconfianza y devaluacion de la moneda Sucre; las personas ya no depositaban sus
ahorros en los bancos, escogiendo mas bien la opcion de retirar masivamente su dinero, y destinarlo a
comprar dolares o bienes inmuebles, con el fin de proteger su patrimonio de las devaluaciones diarias y
constantes que sufria el pais.

Moreno, Iglesias y Ferndndez (2017) indican que el 8 de marzo de 1999 se presenta el “feriado
bancario” decreto emitido por el presidente de aquel entonces Jamil Mahuad con el objetivo de frenar
la inflacion descontrolada, esto provoco que los bancos congelen los depdsitos de sus clientes, por un
lapso de aproximadamente de cinco dias, lo cual afectd a miles de ecuatorianos, por ello se puso en
marcha un nuevo sistema monetario que pasa del sucre al ddlar, con una cotizacion por cada délar, un

equivalente a 25.000 sucres.



Crisis econdmica mundial del 2008

La crisis financiera del 2008 ocurrié en Estados Unidos y se propagd, con rapidez a todo el mundo;
esta crisis tuvo origen posterior al atentado del 11 de septiembre del 2001, con ataques terroristas a las
torres gemelas y al pentdgono, generando un clima inestable y de incertidumbre en donde las empresas
y las personas empezaron a disminuir sus gastos y evitaron los endeudamientos, esta situacion que trajo
consigo la disminucion del consumo, no resulté conveniente para el sistema financiero, por lo que la
reserva federal se vio obligada a disminuir la tasa de interés, con el fin de reactivar la economia, esto
dio origen al crecimiento de la cartera de los créditos para viviendas, incluso por personas que no se
encontraban en la capacidad de pagar las cuotas, considerados como hipoteca Subprime (Martinez, De
Guevara, & Madrid, 2019). En el 2006, la reserva federal definié incrementar las tasas de interés, dando
origen a que muchas de esas personas no puedan honrar su crédito hipotecario, dejen de comprar casas
y el sistema bancario colapse. Este golpe definitivo se demostrd en el afio 2008, luego de que Lehman
Brothers, el cuarto banco mas grande de EE. UU. se declare en quiebra, un dia después de que Merrill
Lynch, el tercer banco mas grande fuera comprado por Bank Of América, posterior a declararse en
banca rota. Esta crisis se propag6 en todo el mundo debido a que afios antes, muchos inversionistas
internacionales invirtieron en titulos considerados de buena rentabilidad, siendo eso todo lo contrario
(Rivera & Rivera, 2019).

De acuerdo con un analisis realizado por (Sanahuja, 2019) en términos generales, los efectos de
esta crisis econémica mundial afectaron principalmente a cuatro de los sectores mas importantes dentro
de la economia ecuatoriana como son el desplome de los precios del petr6leo, que se encontraba en
méaximos histdricos cotizando a USD 147,27 en julio de 2008 y que lleg6 a descender hasta situarse
alrededor de $45. En segundo lugar, estan la caida de las remesas que constituyen el segundo rubro més
importante de ingresos, tras el petrdleo, en la economia ecuatoriana siendo asi que en el segundo

trimestre de 2008 se registré un descenso del 6,3% con respecto al primer trimestre, y un 7,7% respecto



al mismo periodo de 2007. En tercer lugar, estan las exportaciones de los principales rubros
principalmente de banano, camaron, flores y cacao. Y finalmente, la caida de inversiones extranjeras:
segun varios analistas, el pais y América Latina accederan a menos recursos debido a la volatilidad de
los mercados. Ademas, habra menos dinero para prestar en el mercado internacional y menos dinero
para inversiones. Esta crisis econdmica afecto al Ecuador tanto en el corto como en el mediano plazo
en las areas principales como son exportaciones, créditos privados, financiamientos, precio del petréleo,

entre otros. De esta forma se accederan a menores recursos econémicos

Sector inmobiliario

En el sector inmobiliario se encuentra fijado el conjunto de las acciones que se realizan entre la oferta
y la demanda de los bienes inmuebles, dependiendo de la naturaleza con la que se diferencien. Marquez
(2020) establece que hay que tener muy en cuenta que en el sector inmobiliario abarcan otros aspectos
relevantes como la promocion inmobiliaria. Anteriormente la financiacion se daba a través de un ente
bancario que se caracteriza por la disponibilidad inmediata al acceso de la financiacion que deseaban
adquirir siendo esta la que mas demanda tenia en este sector. Gorgolas (2019) establece al sector
inmobiliario como al conjunto de oferta y demanda de bienes inmuebles, con el fin de permitir un muy
considerable desarrollo econémico del pais.

Este sector inmobiliario se ha considerado como uno de los mercados con mayor interaccion entre la
oferta y la demanda dentro de la macroeconomia, siendo estos los motores principales detras del precio
de los bienes y servicios. Sin embargo, Jiménez Cabrera (2017) destaca diversas etapas criticas, como
la disminucion en gran cantidad, para luego producir ajustes que permitan un nuevo crecimiento, esto
se denomina burbuja inmobiliaria. La primera etapa sucedio en los afios 80, en donde el aumento de los
precios conduce a la especulacion en los mercados bursatiles e inmobiliarios, esto se debe en gran

magnitud por las fluctuaciones de las tasas de interés, ya que una tasa de interés baja a largo plazo es



sinénimo de precios altos en los activos, y al exceso de créditos.

Por otro lado, en la ciudad de Cuenca se suscitaron problemas patrimoniales culturales en la
renovacion urbana del centro histérico de Cuenca, el cual fue caracterizado por un crecimiento
poblacional y una expansion territorial sin precedentes, es asi como el centro histérico enfrenta su
primer proceso de renovacion urbana, presionando la produccion de los ingresos para poder maximizar
su inversion aumentando permanentemente las rentas diferenciales, comerciales y habitacionales, es
decir que los precios de terrenos alcanzan un nivel elevado en comparacién con los precios de las zonas
vecinas. A mas de esto Pauta Calle (2019) explica que, las politicas publicas conservacionistas dirigidas
a esta centralidad por la Municipalidad, dieron paso a una crisis, que desanimo a la inversion de capital
inmobiliario y que tuvo que dirigirse a las zonas de expansién de mayor prestigio. EI congelamiento de
la oferta de espacio construido en la modalidad de “nueva edificacion” y las limitaciones funcionales
de su estructura fisica, llevaron incluso a la relocalizacion de establecimientos comerciales y hasta de
equipamientos publicos.

La siguiente etapa se visualiza en el afio 2000, en donde contextualizado por el fendbmeno de la
dolarizacién que ocurrio6 en el pais, este sector pudo volver a su economia sélida; Como ultima etapa,
se puede analizar que a partir del afio 2014, segun Guerra (2018), se empieza a discutir un nuevo cuerpo
de la Ley Organica para la Regulacion de los Créditos para la Vivienda y Vehiculos sobre el valor de la
Tierra'y Fijacion de tributos, que representa el 75% del beneficio extraordinario de la segunda venta de
la propiedad, de esa forma el gobierno esperaba tomar medidas enérgicas contra las especulaciones
inmobiliarias y evitar el sobreprecio, pero la ley fue fuertemente criticada por la poblacion, es asi que
fue derogada por un tiempo. Para el afio 2015, por consecuente a la ley de plusvalia se vio afectada el
50% en lo que respecta al mercado inmobiliario de la ciudad, ocasionando asi una crisis econémica por
la débil demanda y produccién de bienes y servicios.Ya en el afio 2016, los precios de las viviendas en
la ciudad de Cuenca disminuyeron, debido a que sus habitantes preferian comprar bienes inmuebles en

zonas mas alejadas del centro de la ciudad, con precios inferiores de los comparado con los que se



encontraban en el casco urbano.

Mercado inmobiliario

El mercado inmobiliario es el conjunto de acciones de oferta y demanda de bienes inmuebles. A estas
se las distingue entre bienes inmuebles de tipo residencial, comercial, industrial o urbano,
convirtiéndose en un factor fundamental dentro de la economia de cualquier pais (Capdevielle, 2016).
De acuerdo a lo que establecen Arrese et al. (2018), EI mercado inmobiliario incluye actividades de
promocion e inversiones que pueden realizar empresas 0 personas naturales, es decir, la accién que
permite la adquisicion o desarrollo de proyectos inmobiliarios, este se encuentra sujeto a cambios y
evoluciones que pueden afectar directamente a la economia macro y micro de un pais.

Puyana (2018) sostiene que el area inmobiliaria se caracteriza por sus altos rendimientos financieros
y por ser una de las pocas en el mercado que incrementa su valor con el tiempo, la plusvalia hace que
una inversion sea rentable, ésta puede ser mediante la compra de tierra, propiedades y proyectos de
desarrollo inmobiliarios. Tambien es importante el aporte de Arrese et al. (2018) los cuales indican que
el incremento poblacional es un factor determinante para la aceleracion de la demanda de bienes
inmuebles, a mas de que provoca el incremento de precios, y de emision de deuda por parte de entidades
bancarias; Todas estas situaciones han creado nuevas consecuencias como por ejemplo la burbuja
inmobiliaria.

Resulta relevante el analisis de la teoria de los ciclos econdmicos inmobiliarios, por lo que se cita, el
estudio realizado por Rehner y Rodriguez, publicado en el afio (2017), en donde habla sobre la crisis de
la burbuja inmobiliaria en el 2008, y sus factores como la demanda de viviendas, el incremento del
sector de la construccién y el incremento de los préstamos hipotecarios, lo que se convierten en un ciclo

consecutivo que influye y afecta al mercado inmobiliario.



Figura 1. Ciclos econémicos
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Elaborado por: EI Autor

Fitzsimons & Starosta (2019) afirman que la teoria de Marx permite explicar la formacion de valores
0 precios urbanos a partir de una relacion visiblemente simple entre oferta y demanda,
independientemente de sus costos materiales de implementacion se abre el camino para el llamado
método de comparacién de mercado; La formacion de precios no estd determinada por los costos

marginales de produccion, sino por condiciones especificas de oferta y demanda.

Stock Habitacional

Segun mencionan Zapata, Rovirosa y Carmuega (2019) el crecimiento urbano se debe
principalmente al factor de la inmigracién del campo a la ciudad en busca de trabajo y una mejor calidad
de vida. De acuerdo con Velastegui, Vanga y Velastegui (2019) el stock habitacional hace referencia a
la cantidad de viviendas existentes y que estan en condiciones de ser habitadas adecuadamente. El
Instituto ecuatoriano de estadisticas y censos (INEC) incluye las diferentes tipologias de viviendas:
aceptables, recuperables e irrecuperables; asi como también su estructura de acuerdo con sus materiales,
hacinamiento y servicios basicos. Considerando los materiales predominantes de la vivienda y el estado
de estos, el INEC (2015)define las diferentes tipologias de vivienda como:
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%

Vivienda aceptable: Las viviendas que estan en condiciones adecuadas, en cuanto a sus
componentes materiales para ser habitadas.

+«+ Vivienda recuperable: Viviendas que presentan deficiencias en la calidad de los materiales de
construccion, espacio y servicios basicos con condiciones inadecuadas de habitabilidad.

% Vivienda irrecuperable: Viviendas no cumplen las condiciones minimas habitabilidad.

Déficit habitacional

Segln Tejeda y Lara (2018), el déficit habitacional cualitativo hace referencia a viviendas
particulares que presentan carencias habitacionales en cuanto a materialidad, espacio y servicios

publicos basicos. Segun el INEC la calidad de la vivienda puede ser medida en base a dos criterios:

a) Tipo de edificacion

b) Tipo de materiales de construccion

Mientras que el Déficit habitacional cuantitativo se refiere a viviendas cuyas condiciones
habitacionales son irrecuperables dependiendo de los materiales predominantes y su estado. De acuerdo
con el SIN, una vivienda irrecuperable es aquella unidad que necesariamente debe ser reemplazada por
una nueva de tal manera que tenga las condiciones adecuadas para poder ser habitada correctamente.

Velastegui, et al. (2019) Expresan que segun datos del MIDUVI, el déficit habitacional de Ecuador
en 2010 fue de 692.216 hogares, lo que supuso una disminucion del 9% respecto a la cifra de 756.806
viviendas en 2006. Por otro lado, el déficit de viviendas fue del 23,3% en 2006 y del 19,3% en 2010, y
la tasa de hacinamiento paso del 18,9% al 13,8% en cinco afios, aunque el déficit habitacional ha

disminuido, sigue siendo alto ya que el 80% se encuentra relacionado con familias de bajos ingresos.
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Se calcula que el déficit habitacional en Ecuador aumenta a una tasa de 40.000 hogares por afio,
principalmente debido a la formacion de nuevos hogares, en este sentido Ecuador se destaca debido a
la relativa magnitud de su déficit cuantitativo, que casi duplica el promedio en Latinoamérica.

(Ministerio de economia y finanzas, 2019).

Materiales y metodos

La presente investigacion tiene por objeto analizar la evolucion del sector inmobiliario del Ecuador
a partir de la crisis econémica mundial del 2008. El andlisis concretamente se llevé a cabo para el
periodo 2008-2016 con informacidn econémica, politico y socio demografico a nivel nacional. Para ello
la investigacion se enfoca de manera cualitativa con alcance explicativo, en base a documentacion
bibliogréfica, que es necesario para el andlisis de la evolucidn del sector inmobiliario tanto a nivel
internacional como nacional. De esta manera, se podra comprender los contextos en que se ha venido
desarrollando este sector puntualizando en grandes acontecimientos previos a la crisis del 2008 asi como
también en un andlisis mas detallado posterior al afio 2008. Asi pues, se podra analizar los respectivos
graficos y tablas de factores como el PIB, créditos hipotecarios, tasas de inflacion, entre otros.

Se realiz6 un disefio no experimental de corte transversal, pues la investigacion no se desarrolla en
un ambiente de experimento donde se manipulan variables, sino que se observan, describen y analizan
los fendmenos tal como se presentan. Se utilizaron fuentes de datos secundarias como por ejemplo de

la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (Supercias), INEC, BCE.

Resultados

Situacion econdémica del Ecuador en el periodo 2008 — 2019

Como se muestra en la figura 1, segun el Banco Central del Ecuador (BCE), de 2008 a 2014, el

producto interno bruto mantuvo una tendencia ascendente y alcanz6 su pico mas alto en 2014. Durante
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el periodo de estudio, esto se debi6 a que hasta ese afio la economia de Ecuador habia crecido
sustancialmente por factores como la contribucion a un crecimiento del Gasto de Consumo Final de las
personas, a mas de eso por Exportaciones y por las Inversiones que se realizaron, Luego se puede
observar como el PIB comenzd a caer levemente en 2015, principalmente por la caida de los precios del
petréleo, para después entre los afios 2016 al 2019 aumente ligeramente por la recuperacion del precio
del mismo producto. Por otro lado, también se observa que el Banco Central del Ecuador tuvo un
desempefio sobresaliente en lo que respecta a términos de PIB sectorial, destacando el sector petrolero
como aquel sector con mayor aumento, de esa forma el BCE refleja que se mantuvo una tendencia
alcista parcial a lo largo de 2008 al 2019.

Figura 2. Evolucién del PIB nacional y sectorial
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Fuente: BCE.
Elaborado por: El autor

La figura 2 refleja aproximadamente la tendencia a la baja de la inflacion en el pais. Segun las
observaciones, la tasa de inflacion alcanzo el 8% en 2008. Esto se debe a factores como la depreciacion
del dolar estadounidense y el aumento de los precios internacionales debido a la crisis financiera
internacional. Posteriormente, se observa una leve caida en 2009 y 2010, con una caida maxima del 2%.
Esto es una sefial de optimismo para la economia ecuatoriana, porque muestra que el poder adquisitivo
de las personas ha disminuido por falta de recursos. Por otro lado, en 2015, la tasa de inflacion aumentd
con pequefios cambio del 1% al 2%, la diferencia no es grande. Sin embargo, de 2015 a 2020, la tasa de
inflacién negativa alcanzé el -0,3%, entre otras razones, esto no se debio al aumento del desempleo y la
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destruccion del pleno o pleno empleo.(Rubiznal, 2017)

Figura 3. Evolucion de la inflacion interanual al mes de julio
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Fuente: BCE.
Elaborado por: El autor

Por otro lado, la figura 3 muestra que la tasa de empleo del pais en 2008 fue del 54%, posteriormente
cay6 de manera pronunciada debido a la crisis financiera mundial que estallé en 2008. Luego existe un
crecimiento en 2010, 2012 y 2014, por el auge del precio del petroleo que inyectaba liquidez a las arcas
publicas que a su vez se transforma en inversion de infraestructura. A partir de 2014, la economia
ecuatoriana se vio severamente afectada por la caida de los precios del petroleo y la apreciacion del
dolar estadounidense, lo que provoco un aumento en el nimero de desempleados. La tasa de empleo
alcanzo el 54% en 2015 y cayd hasta un 47% en 2019. De la misma forma la tasa de subempleo, de
acuerdo con datos del BCE, presenta una tendencia a la baja durante el periodo 2009-2013 con un
decrecimiento promedio del 7%, por otro lado, a partir del 2014 y hasta el afio 2017 aument6 inclusive
al 19%, ya que el empleo empieza a bajar y las personas se direccionan a buscar un subempleo, este
porcentaje es estandarizado hasta el afio 2019. Finalmente, el BCE refleja en lineas generales que el
desempleo muestra una tendencia decreciente promedio del 1,5%, esto es debido a que el empleo se ha

encontrado en un nivel alto, evitando de esa forma que aumente el porcentaje de desempleo.
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Figura 4 Evolucion del empleo, desempleo y subempleo.
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Elaborado por: El autor

Segun el figura 4, se puede observar que entre 2008 y 2009, la tasa de pobreza del pais aumentd
levemente, aumentando en casi 1 punto porcentual. A partir de 2009, esta tendencia ha mantenido una
tendencia a la baja, llegando al 23% en 2014. Posteriormente, la tasa de pobreza mantuvo una tendencia
ascendente, alcanzando el 25% en 2019, un aumento de 3 puntos porcentuales, comparado con 2014.

Estos datos de una disminucion de la pobreza tienen mucha relacién con el empleo, ya que su porcentaje

era alto, disminuyendo de esa forma el desempleo y con ello la pobreza.
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Figura 5. Evolucion de la pobreza segln ingresos
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Fuente: BCE.
Elaborado por: El autor

La figura 5 muestra que el pais ha recibido muy poca inversion extranjera directa. El monto en
2008 fue de aproximadamente US $ 3,2 millones, luego esta cifra comenzé a disminuir en un 33% en
promedio hasta 2012, y luego aumento levemente en un 34% en promedio hasta 2015. La tasa de
crecimiento promedio para los proximos dos afios fue del 30%, mientras que aumentd un 133% en
2018 y finalmente cayé un 36% nuevamente en 2019. Como se menciond anteriormente, la inversion
extranjera directa es muy irregular, principalmente debido a las malas politicas implementadas por el

gobierno en los negocios y las relaciones internacionales.
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Figura 6. Evolucién de la inversion extranjera directa en millones de USD
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Elaborado por: El autor

La poblacion que expresa el INEC, ante el Ecuador en los afios 1950. 1962, 1974, 1982, 1990, 2001,

2010 ha sufrido un aumento considerable de acuerdo con los diversos censos
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Figura 7. Evolucién de la poblacion ecuatoriana
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El gréafico 7 refleja el rango de cambio de 1950 a 2020 (prondstico) del 446%, de 3.2 millones de
residentes en 1950 a la poblacion total estimada de 17.5 millones este afio en 2020, de los cuales,
segun el censo, la tasa de crecimiento promedio es del 28%. Por otro lado, la tasa de crecimiento anual
de la poblacion observada ha disminuido, lo que muestra que el pais de hecho esta creciendo, pero a
un ritmo mas lento que en el pasado. De la misma forma, en el periodo 1962-1974 existe un aumento
de la poblacién, a una tasa promedio anual de 4%, de acuerdo con el Gltimo censo que se realiz6 en el
periodo del 2001-2010, lo hizo a un ritmo cercano al 2%. (INEC I. N., 2016) Por otra parte, se observa

la evolucion de la poblacion urbana y rural de pais.
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Tabla 1. Crecimiento urbano y rural.

Afio Urbana Rural Urbano Rural

1990 5.300.000 4.300.000 55% 45%

2001 7.400.000 4.700.000 61% 39%

2010 9.100.000 5.400.000 63% 37%
Fuente: INEC.

Elaborado por: El autor

La tablal refleja el crecimiento sustancial de la ciudad. En 1990, la poblacién urbana representaba
el 55%, mientras que la poblacion rural representaba el 45%. En la actualidad, la distribucion de las
ciudades se ha incrementado alrededor de un 8%, alcanzando el nivel del 63% en 2010. Segun la
prevision del Instituto Nacional de Estadistica, esta proporcion alcanzaré el 64% en 2020.

Segun cifras oficiales del (INEC, 2016), A fines de 2016, Ecuador tenia una poblacion de
aproximadamente 16 millones y un parque habitacional de aproximadamente 5 millones, lo que
significa que hay un promedio de 4 personas en cada familia. El grafico 7 muestra que durante el periodo
2008-2016, el parque de viviendas aumentd en un promedio de 4% anual, de 3.340 millones de hogares

en 2008 a 4.561 millones en 2016.
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Figura 8. Evolucion del stock habitacional urbano y rural
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Por otro lado, la figura 8 muestra el nimero y cambios en el nimero de déficits de vivienda a nivel
nacional. En la situacién habitacional en Ecuador en 2018, se observa que el 14% de los hogares padece
déficits cuantitativos, mientras que el 33% de los hogares padece déficits cualitativos. En cifras, 2,1
millones de hogares con déficit cualitativo viven en viviendas sin condiciones de vida adecuadas.
Asimismo, 1,4 millones de hogares con déficit cuantitativo viven en viviendas de mala calidad. Por otro
lado, el déficit cuantitativo ha disminuido en general, es decir, el nUmero de viviendas totalmente
deficitarias se ha reducido significativamente desde el 21% en 2000. Se redujo del 14% en 2009 al 14%
en 2009. De la misma forma, durante el periodo 2009-2018, el déficit cualitativo se redujo en un 1%,

es decir, las condiciones de vida de las personas mejoraron respecto al periodo anterior.
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Figura 9. Déficit habitacional cuantitativo y cualitativo
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La figura 9 muestra que hubo 42,042 puntos de inflexion en edificios en 2011. Posteriormente, estas
cifras se redujeron significativamente y, hasta 2014, el total lleg6 a 27.199. En los préximos afos, la
tasa de crecimiento promedio ofrecida fue del 7%, alcanzando un total de 35.639 edificios en 2018. Por
otro lado, la irregularidad de los permisos de edificacion es menor que la de las edificaciones con una

tasa de crecimiento promedio del 1,57%, en 2008 fue de 26.772 y en 2018 ascendio6 a 30.630.
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Figura 10. Cantidad de permisos de construccion otorgados a nivel nacional
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Fuente: MIDUVI.
Elaborado por: El autor

Como puede verse en la figura 10, el Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (BIESS)
inicio operaciones con la emision de US$ 3.400 en créditos hipotecarios, manteniendo un ascenso hasta
el afio 2014, en donde segun el nimero de créditos hipotecarios, se tuvo la cotizacion mas alta,
alcanzando los US$ 29.400. Posteriormente, se puede observar una reduccién significativa en estas
operaciones, llegando a $12.000 en total en el afio 2019. El BIESS tiene una buena cartera de clientes
debido a su tasa de interés mas baja en el mercado de compra de vivienda. El incremento en la cartera
de inversiones del cliente derivo en pérdidas para el sector financiero privado, por lo que buscaron
soluciones inmediatas, como la firma de diferentes acuerdos con las principales constructoras del pais

para bajar las tasas de interés.
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Figura 11. Namero de operaciones netas. Octubre 2010-junio 2020
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De manera similar, la figura 11 muestra que BIESS comenzo a transferir $114 millones de dolares
en 2010. Por otro lado, es evidente que el mayor monto de préstamos hipotecarios obtenidos en 2014
fue de US$ 1.190.386,90 millones. EI monto en 2019 fue de US$ 564,7 millones, una disminucion del

26% con respecto al afio anterior. Se puede ver que, a junio de 2020, el monto de la transferencia alcanz6

los US$ 146,2 millones, lo que es tan frustrante como los Gltimos cuatro afios.
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Figura 12. Valor trasferido Neto. Octubre 2010-junio 2020
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Composicién de la Cartera de Crédito del Sistema Financiero

Desde 2008, el monto del crédito proporcionado por el sector financiero privado ha sido realizado
por bancos privados, cooperativas de ahorro y crédito, empresas financieras y emisores de tarjetas de
crédito. EI monto total en 2008 fue de 11,300 millones de ddlares, de los cuales los bancos privados
representaron el 83% del total de la emision, las cooperativas de ahorro y crédito el 8%, las empresas
financieras el 6% y finalmente, los emisores comunitarios y de tarjetas de crédito el 2% y el 0,5%,
respectivamente.

Durante el periodo 2008-2019, la participacion de los bancos fue diferente, alrededor de 6 puntos
porcentuales, lo que represent6 el 79% del crédito bancario total (SFP) en 2019. Las cooperativas de
ahorro y crédito que forman parte de la economia de ahorro y solidaridad desde 2012 han propiciado un
mayor crecimiento del sector crediticio, representando un 20% en 2019 y un aumento del 12% en 2019.

En latabla 2 se puede ver que los emisores de tarjetas de crédito fueron las instituciones con la mayor

disminucién durante este periodo. En 2019, las mutuales representaron el 0,97% de la cartera de
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préstamos, y las tarjetas de crédito tenian datos oficiales hasta 2016, representando el 0,3% de la
participaciéon en préstamos institucionales. Para 2017, el sector privado y las empresas financieras

cayeron significativamente alrededor de un 3%.

Tabla 2. Volumen de Crédito del Sistema Financiero Privado en el Ecuador (millones USD)

Sociedades Tarjetas Total Sector

Banca Privada Cooperativas Mutualistas Financieras de Crédito inmobi.
Afio | Monto % Monto % Monto % Monto (% Monto % Monto %
2008 |9.400 |83% | 9.300 | 8,2% 243 | 2,1% 665| 5,9% 63 | 0,6% | 11.300 11%
2009 |9.960 |84% | 9.890 | 8,3% 184 | 1,5% 655| 5,5% 88 | 0,8% | 11.900 11%
2010 | 12.800 | 82% | 1.500 9,8% 217 | 1,4% 874| 5,6% 134 | 0,9% | 15.600 11%
2011 | 15.000 |81% | 1.900 | 10,4% 264 |14% | 1.033 5,6% 216 | 1,2% | 18.500 11%
2012 | 16.700 | 82% | 2.100 10,3% 308 | 1,5% 1.094| 5,4% 250 | 1,2% | 20.400 11%
2013 | 18.700 | 82% | 2.200 9,8% 347 |15% | 1.253] 5,5% 289 | 1,3% | 22.800 11%
2014 | 20.200 | 82% | 2.600 10,4% 310 | 1,3% 1.237] 5,0% 292 | 1,2% | 24.600 11%
2015 | 15.700 | 81% | 2.500 | 12,6% 147 |1 0,8% | 1.060] 5,5% 76 | 0,4% | 19.400 11%
2016 | 18.100 | 79% | 3.500 | 15,2% 190 | 0,8% | 1.086| 4,7% 81 | 0,4% | 22.900 11%
2017 | 21.300 | 78% | 5.200 19,1% 209 | 0,8% 651 | 2,4% * * 27.400 11%
2018 | 24.100 | 78% | 6.400 20,8% 249 | 0,8% * * * * 30.700 11%
2019 | 25.200 | 79% | 6.500 20,3% 311 | 1,0% * * * * 32.020 11%
Fuente: BEC.

Elaborado por: El autor
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Durante el lanzamiento de BIESS, la cartera de préstamos del sector privado en el sector vivienda
fue ain mayor, con un monto de aproximadamente US $ 671 millones, en comparacion con los US $

426 millones de BIESS.

Sin embargo, el monto de préstamos hipotecarios BIESS ha aumentado. En 2011, la diferencia entre
el sector financiero privado y el monto total de crédito otorgado por BIESS se redujo considerablemente.
Sin embargo, para 2017, el sector financiero privado recibira méas crédito y la tendencia se ha mantenido
igual desde entonces. Segun datos de la Asociacion Bancaria Ecuatoriana, el monto de préstamos para
vivienda otorgados por el sector privado en 2017 superé el monto total del BIESS. Esto se debe
principalmente a los intentos del pais por recuperarse de la crisis econémica de 2015. La figura 13
muestra que, en 2019, las asignaciones al sector financiero privado aumentaron en un 101% a un total
de 1,134 millones de ddlares estadounidenses, mientras que Biess logré 564 millones de dolares
estadounidenses.

Figura 13. Cartera crediticia banca privada y BIESS (miles de USD)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 @ 2017 2018 @ 2019
W SFP 671 656 554 548 646 585 619 963 1.211 1.134
mBIESS 426 766 935 1.100 1.190 1.170 1.070 851 765 564
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Fuente: BIESS y SB.
Elaborado por: El autor
Con base en el anélisis del panorama actual, el gobierno del presidente de Ecuador, Lenin Moreno,
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anunci6 laimplementacion del plan de vivienda social y pablica en octubre de 2018, y brindé numerosos
incentivos y beneficios, que fueron confirmados oficialmente a fines de marzo de 2019. En el mismo
afio, la industria de la construccion se contrajo con respecto a 2018, y los ultimos tres meses de 2019 se
redujeron ain mas, principalmente por manifestaciones sociales y crisis economicas y politicas que
obstaculizaron el acceso de las personas a la vivienda. De igual manera, se espera que el pais se recupere
gradualmente durante 2020, pero los cambios interanuales en el primer bimestre de 2020 reflejan la
inestabilidad generada por las manifestaciones sociales de octubre de 2019, que llevaron al trimestral
del departamento. NUmeros bajos. Ademas, las restricciones a las actividades debido a la pandemia
causada por COVID-19 provocaron el cese de actividades y una disminucion de las reservas en marzo
y abril.

Segun datos recogidos por la Encuesta de la Asociacion de Promotores Inmobiliarios del Ecuador
(APIVE), antes de la crisis desencadenada por COVID-19, la tasa de crecimiento anual en 2020 fue
levemente menor que en 2019. En los dos primeros meses de 2020, hay una disminucion del 20% en
comparacion con el afio anterior. Si se utiliza el peor afio de la muestra (2016) para analizar los cambios
en los cuatro meses de 2020, se producirad una caida significativa del 26% por primera vez desde ese
afio. Por otro lado, los cambios en las reservas en los cuatro meses de 2020 y los mejores de la muestra
Durante el mismo periodo del afio (2012), la variacion anual fue del 73,5%. La disminucion de las
reservas afecta principalmente a la ciudad de Quito, en comparacion con la anterior, la variacion de las
reservas en el primer cuatrimestre de 2020 fue de 51,6%, seguida de Guayaquil con una variacion de
42%.

La industria de la construccion es uno de los cinco pilares de la economia del pais, por lo que afecta
directamente al PIB. En 2019, representd el 8,17% del producto interno bruto real del pais ($ 5,8
millones), cred el 6,1% de los empleos y atrajo $ 69 millones en inversidn extranjera directa. Ademas,
la construccion de un sistema financiero requiere mas de $ 1,9 mil millones en fondos publicos cada

afio. Y privado. Las cifras oficiales apoyan la premisa anterior. En el primer trimestre de 2020, en
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comparacion con el primer trimestre de 2019 (t/t-1), el producto interno bruto de Ecuador tiene una tasa
negativa de 2.4%, con un total de 17,523 mil millones de dolares USA sin cambios, y una tasa de
crecimiento de -2. 1% respecto al ultimo trimestre (t/t-1).

Figura 14. Tasas de variacion trimestral del PIB.
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Fuente: BCE.
Elaborado por: EI Autor

De acuerdo con BCE (2020), en comparacion con el primer trimestre de 2019, el crecimiento del PIB
en la industria de la construccién (-7,1%), refino de petroleo (-6,7%), administracion publica y defensa
(-5,1%) se ha ralentizado, etc. Por otro lado, si analizamos la diferencia de PIB relacionada con el Gltimo
trimestre de 2019, la ralentizacion del crecimiento esta provocada por el transporte (-6,4%), los servicios
de alojamiento y alimentacion (-6,4%), la construccion (-5,5%), etc.

Debido al coronavirus, el pais ha decretado un estado de emergencia, resultando en trabajadores
(como trabajadores) que solo pueden ser manejados de acuerdo con el contrato de trabajo estipulado en
el acuerdo ministerial y no recibiran ingresos hasta el 16 de marzo. 0058. Jaime Rumbea, presidente de
la Asociacion de Promotores Inmobiliarios del Ecuador (APIVE), dijo: "EI personal administrativo
sigue activo a través del teletrabajo, pero los trabajadores de la construccion no, por eso no cobra”. De
acuerdo con Constructores Positivos (2020) que industria de la construccion proporciona empleo

directo, de los cuales aproximadamente 237,461 son empleos completos. Los 248.539 restantes son
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trabajadores informales. En los ultimos cinco afios, el pleno empleo en este sector ha caido un 24%,
especialmente por la caida de la inversion publica de 486.000 personas desde 2015 por la caida del
principal petréleo de exportacion del pais. APIVE calculd que en el primer trimestre de este afio la
industria de la construccion perdio aproximadamente 8.318 empleos, lo que significé una reduccion

salarial de aproximadamente US $ 67 millones.

Figura 15. Evolucién del empleo adecuado
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Fuente: INEC.
Elaborado por: El autor

La figura 15 muestra la evolucion del nimero de personas aptas para trabajar. En 2014, mas personas
disfrutan de oportunidades de empleo plenas o adecuadas. En el mismo afio, la tendencia se redujo
significativamente, de 330,362 en 2014 a 237,461 en 2019. Como se menciond anteriormente, el
panorama hoy es muy pesimista debido a que la pandemia causada por COVID-19 paralizé la mayoria

de las actividades comerciales del pais.

Salud financiera del sector inmobiliario ciudad de Cuenca
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La figura 16 muestra el valor de contribucion (VAB) de los inmuebles y la construccion a la ciudad. Se
puede observar que, en las actividades inmobiliarias, hubo un ligero aumento entre 2008 y 2015, y la
contribucion al VAB ha disminuido desde entonces. De manera similar, la Figura 15 muestra que, salvo
un ligero descenso en 2015, la industria de la construccion ha mantenido una tendencia ascendente casi
todos los afios. Sin embargo, en los proximos afios, en comparacion con las actividades inmobiliarias,
la contribucion del sector al valor total de la produccion fue mucho mayor.

Figura 16. Evolucion de la contribucién de las actividades inmobiliarias y de construccion al VAB
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Fuente: BCE.
Elaborado por: El autor.
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El crecimiento del mercado inmobiliario y el valor agregado aportado por Cuenca se refleja en el
incremento de empresas que se dedican a la actividad inmobiliaria Segun datos de la empresa, la
Superintendencia de Valores y Seguros, Segundo Camino et al. (2017) Las empresas constructoras
aumentaron un 104% en 10 afios, en 2000 habia 1.761 empresas y en 2010 superaron las 3.500. Durante
el mismo periodo, el nimero de empresas dedicadas a la actividad inmobiliaria pasé de 10.600 a 19.800,
un aumento del 87%, lo que representa el 31% del total de empresas en el Ecuador. Los datos previstos
seguiran la misma tendencia.

De acuerdo con Lojay Ortiz (2016) , en la ciudad de Cuenca se construyeron alrededor 1.2 millones
de metros cuadrados durante el 2011. La superficie construida se incrementd un 35% respecto al 2010,
afio en que se edificaron 921 mil metros cuadrados. La expansion de las empresas inmobiliarias se
produce por el déficit habitacional del pais que sumado a la oferta crediticia de instituciones como el
BIESS y la banca privada, ha incentivado a que las empresas inmobiliarias y constructoras emprendan

cada vez mas proyectos habitacionales destinados a satisfacer la demanda que existe en el pais.

Figura 17. Participacion total de empleo en el sector de la construccion
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Este sector es uno de los que ofrecen una gran cantidad de empleo, en donde influye en gran parte el
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nivel de desempleo del pais, direccionado en una gran cantidad a los hombres, de acuerdo con lo que
indica el graficol6, este nivel de empleo aumenta y disminuye con poca variacion hasta el afio 2011,
para luego de ello aumentar en de forma ininterrumpida hasta el afio 2016, favoreciendo al sector y a la

econdmica del pais.

Figura 18. Numero de viviendas en Ecuador (miles USD)
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Fuente: BCE.
Elaborado por: El autor.

Uno de los sectores mas dindmicos dentro de la actividad econdmica es el inmobiliario, es asi se
observa en la figura 18 que en el 2008 inicia con 57 mil viviendas en donde se tiene un alza progresiva
hasta el 2012, con 106 mil viviendas, esto es en gran magnitud, debido a la recuperacion de la crisis
econdmica, en donde se pudo construir una gran cantidad de viviendas; sin embargo en los afios 2013,
2014 y 2015 existe un decrecimiento  debido al rebote de la crisis mundial que provoco que se
mantengan menos remesas extranjeras y a que el estado entrego menos ayuda para la construccién de
vivienda; por ultimo en el afio 2016 se aumente la cantidad de viviendas ante la recuperacion del sector.

Figura 19. Numero créditos para viviendas en Ecuador (miles USD)
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Elaborado por: El autor.

Como se puede observar en la figura 19, el Banco de Pichincha seguido por la Mutualista Azuay son
consideradas como las principales entidades financieras, con mayor niumero de créditos para viviendas
en la ciudad de Cuenca, en donde el 2016 es el afio en el que se realizdé una mayor cantidad de créditos;
Con gran diferencia, pero ocupando el tercer lugar, las sigue el Banco de Guayaquil, sin embargo, el
porcentaje es muy bajo a diferencia de las dos primeras. Por otro lado, el que menor porcentual tiene es

el Banco Bolivariano.

Indicadores econdmicos del sector inmobiliario de la ciudad de Cuenca

Los indicadores financieros son relaciones numeéricas entre cifras que se obtienen de los estados
financieros de una empresa o de un sector, muestran la situacion actual e histérica del comportamiento
de estos de tal manera que refuerce la toma de decisiones e iniciacion de acciones correctivas o
preventivas para el mejor desempefio de la empresa. Para el presente articulo se han tenido en cuenta
los principales indicadores econdémicos utilizados por la Superintendencia de Compaiiias de un total de

125 empresas del sector inmobiliario de la ciudad de Cuenca.
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Tabla 3. Principales Indicadores econdmicos de rentabilidad, liquidez y endeudamiento

Indicador

Financiero

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

Margen

Operacional

9,65%

15,57

%

9,29%

25,84

%

6,70%

25,84

%

11,86

%

1,45%

30,85

%

19,20

%

60,77%

73,06

%

Rendimient
o} sobre
activo

(ROA)

2,10%

7,87%

5,74%

26,30

%

3,67%

26,30

%

7,96

%

0,81%

17,60

%

7,02%

0,23%

3,67%

Rendimient
[0} sobre
patrimonio

(ROE)

11,19

%

28,23

%

16,56

%

29,69

%

11,22

%

29,69

%

14,32

%

2,88%

20,28

%

7,65%

0,24%

21,76

%

Rentabilida
d
operacional
del

patrimonio

24,99

%

29,68

%

16,56

%

29,69

%

11,22

%

29,69

%

15,98

%

2,88%

23,85

%

9,00%

5,25%

73,96

%

Margen

Utilidad

4,32%

14,81

%

9,29%

25,84

%

6,70%

25,84

%

10,62

%

1,45%

26,22

%

16,32

%

2,73%

88,14

%

Liquidez

Corriente

2,94

2,83

3,68

3,32

1,63

3,32

0,93

1,60

2,72

4,23

21,30

3,21

Capital
Neto de

Trabajo

26548,

42

24947,

55

29416,

87

30264,

72

25387,

69

30264,

72

4590,

21

24603,

42

33213,

83

37587,

66

492537

,89

61838,

72

Deuda total

del activo

81,25

%

72,12

%

65,34

%

11,41

%

67,32

%

11,41

%

44,43

%

72,03

%

13,21

%

8,14%

4,00%

50,76

%

Apalancami

ento

5,33

3,59

2,89

1,13

3,06

1,13

1,80

3,57

1,15

1,09

1,04

20,23

Apalancami
ento

Financiero

5,33

3,59

2,89

1,13

3,06

1,13

1,61

3,57

1,11

0,93

0,05

11,21
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Endeudami | 4,33 2,59 1,89 0,13 2,06 0,13 0,80 2,57 0,15 0,09 0,04 19,22
ento

patrimonial

Elaborado por: El autor.
Fuente: BCE.

De acuerdo con la tabla 3 podemos ver que, en términos generales, los indicadores de rentabilidad
reflejan valores positivos para las empresas del sector inmobiliario de la ciudad de Cuenca que, en
promedio para el afio 2019, obtienen una rentabilidad financiera sobre los activos (ROA) del 3.67%
generada con relacion a la inversion de los propietarios de la empresa. Asi mismo, se aprecia que parte
del activo de las empresas objeto de estudio es financiado mediante deuda lo cual ha repercutido
directamente en un incremento ROA frente a una rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) promedio del
21.76%. De igual manera se puede apreciar en el margen de utilidad neto sobre las ventas en donde
existe un 88.14%% en promedio del sector. Por otra parte, el promedio de liquidez corriente del sector
se sitia en 3,21 lo cual nos indica que el activo corriente es mayor que el pasivo circulante, es decir, en
general el sector es capaz de hacer frente a sus obligaciones a corto plazo con los activos de los que
dispone. Al obtener un dato bastante por encima de 1 indica un sobre exceso de recursos activos que no
estan siendo explotados y de los cuales, por tanto, no se esta obteniendo toda la rentabilidad que se
podria. Asi mismo, el capital de trabajo promedio se sitla en US$ 61838.72 lo que indica la cantidad
de recursos con los que cuenta una empresa para poder seguir trabajando una vez que se paguen todos
los pasivos a corto plazo. Finalmente, se aprecia un promedio de deuda total del 50.76% lo cual nos
indica que en el sector inmobiliario la mayoria de sus activos estan financiados con recursos propios
mas no mediante deuda externa lo cual lo convierte en un negocio estable financieramente con potencial
de prosperidad. De la misma manera el grado de apalancamiento financiero promedio del sector se sitla
en torno a 11 puntos lo cual nos indica que los fondos de terceros contribuyen, en términos generales, a
la rentabilidad de los fondos propios de las empresas del sector. Por otro lado, para los afios 2015 y

2018 se reflejan los ROA promedio del sector méas bajos alcanzando 0.81% y 0,23% respectivamente
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lo cual refleja un endeudamiento del activo bastante bajo en comparacion al afio 2008 cuyo valor se
sitla al 2,10%. En el afio 2011 se ubica el porcentaje ROA maés elevado alcanzando un 26.30%. De la
misma forma, se aprecia una ratio de endeudamiento total con niveles superiores al 50% en la mayoria
de los afios del periodo de estudio. En el afio 2018 se encuentra el ratio de deuda total mas bajo alcanzado
un 4% en contraste, por ejemplo, con el afio 2008 en donde se ubica el valor mas alto para este ratio
alcanzando un 81.25%. En definitiva, la tabla 3 refleja un mercado inmobiliario bastante rentable de
acuerdo con los resultados obtenidos tras el calculo de los diferentes ratios financieros. Asi mismo se
refleja claramente que se trata de un mercado que depende en buena parte de la financiacién externa
para poder cubrir sus obligaciones de la misma forma que existe la capacidad de poder tener una liquidez

deseable al corto plazo.

Conclusion y discusion

Por una parte, las crisis financieras internacionales, muestra del comportamiento ciclico de la
economia, constituyen la base para el estudio de la crisis financiera mundial 2008, la cual genera
cambios en el orden mundial y posiciona a paises emergentes como protagonistas y que, a su vez,
representa oportunidades econdmicas de negocio, en el mercado inmobiliario del Ecuador. Durante el
periodo de estudio el mercado ecuatoriano de la vivienda sufrié un incremento tanto en la oferta como
en la demanda. Pese a que en promedio el stock habitacional crecié un 4% desde 2008, el gobierno
central no ha sido capaz de erradicar por completo el déficit habitacional nacional. Las causas
principales de dicha problematica son la limitada capacidad de ahorro de la poblacién y la ausencia de
préstamos hipotecarios a tasas poco asequibles ofrecidas por el sistema financiero para una gran parte
de la poblacion. Lo importante para tener en cuenta, en esta materia, desde la perspectiva del sector
promotor de vivienda y de construccion, es que el crecimiento poblacional y la demanda de vivienda
que le corresponde, no se frena mientras se frena la economia, como tampoco crece al lento ritmo que

se recupera la industria de la construccion, sino de manera mucho mas acelerada y sostenida. Esto se
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traduce por supuesto en que el déficit de vivienda se incremente dia a dia por lo que urge la
implementacion de medidas econdémicas para agilitar su recuperacion. El sector de la construccién es
un importante dinamizador de la economia pues cada délar invertido en el sector de la construccion se
traduce en un encadenamiento de pagos que dinamiza directa e indirectamente a varias actividades
econdmicas, se traduce en empleo y familias que dependen directa e indirectamente de este sector.

A lo largo del documento se busco identificar e interpretar potenciales intervenciones especificas de
politica publica, asi como delinear programas que puedan implementarse para el financiamiento del
mercado de vivienda, partiendo de un analisis de las necesidades de financiamiento por parte de la banca
publica y privada.

De acuerdo con lo que se observé ante el valor de contribucion (VAB) tanto de los inmuebles como
de las contribuciones se considerd que, en las actividades inmobiliarias, hubo aumentos y
disminuciones, es decir que hasta el 2015 aumento y de ese afio en adelante disminuyo, siendo que en
la construccidn se mantiene una tendencia ascendente casi todos los afios, demostrando consigo que la
construccién se ha encontrado en constante aumento.

Los indicadores de rentabilidad del sector inmobiliario en el periodo 2008-2019, muestran que es un
sector rentable y atractivo para nuevas inversiones, con eficiencia productiva y rendimientos altos
generados ajenas a la especulacion de los precios de los bienes inmobiliarios, sino que se derivan del
giro propio de las actividades comerciales. Asi mismo los indicadores de solvencia del sector objeto de
estudio reflejan un comportamiento altamente regular y sélido, los niveles de endeudamiento son altos
debido a que sostienen el curso normal de las diferentes operaciones y su manejo, por tanto, el ritmo
elevando y acelerado de endeudamiento no genera procesos de descapitalizacion, sino al contrario
incrementa sus rendimientos. La gestion dentro del sector inmobiliario conlleva una dindmica comercial
moderada, inversiones eficientes, recuperacion de cartera adecuada, endeudamiento a largo plazo y
montos en cuanto a gastos operativos y financieros de acuerdo con el anélisis de los diferentes estados

financieros de las empresas que conformar mencionado sector.
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Pese a que las cifras sobre el mercado inmobiliario local y también en un contexto nacional tras
analizar diferentes factores una vez mas, queda claro que el limitado acceso al financiamiento para
vivienda sigue siendo una restriccién importante para mejorar la calidad de vida en la regién. La
intervencion del Estado en este mercado, a través del disefio e instrumentacion de politicas publicas, es
necesaria e imprescindible. La forma como lo haga ya sea mediante un rol activo en el financiamiento
o un perfil mas cercano a la facilitacion de subsidios u otras formulas dependera, en gran medida, del
momento institucional, social y econdmico que atraviese el pais. Independiente de ello, con miras a
lograr un sistema de financiamiento eficaz y sostenible, el gobierno debe promover y animar la
participacion del sector privado, apalancando y acrecentando los recursos disponibles para este
mercado.

La participacion de las entidades financieras publicas, que fomentan el desarrollo, como agentes del
Estado es clave, buscando desarrollar el sector vivienda y contrarrestando la tradicionalmente limitada
participacion de la banca comercial.

Finalmente, de acuerdo con las cifras recopiladas mediante la Encuesta muestral de la Asociacion de
Promotores Inmobiliarios de Vivienda de Ecuador (2020), previo a la crisis generada por el Covid-19,
registraba ya una leve desaceleraciéon anual con respecto a la tendencia registrada en el 2019. Los
primeros dos meses de 2020 reflejan un decrecimiento del 19,9% (72 unidades) con respecto al mismo
periodo del afio 2019. Esto a pesar de que el sector esperaba que el afio 2020 traiga recuperacion y altas
expectativas de acceso a vivienda. Mas alla de que tradicionalmente los primeros meses del afio son
meses de baja demanda, es posible también especular que la variacion interanual registrada en los dos
primeros meses del 2020 es reflejo de la inestabilidad derivada de las paralizaciones del mes de octubre
de 2019, que generaron para este sector tres meses de cifras bajas. A esto se suma la caida de reservas
de los meses de marzo y abril provocada por la paralizacion de actividades debido al confinamiento tras
el brote de la pandemia que continua afectando a la economia global. En la misma linea, de acuerdo con

los datos macroeconémicos ofrecidos por el BCE sobre la evolucion del PIB del pais, se aprecia que,
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para el afio 2015 existe un decrecimiento tanto del PIB nacional como del rendimiento sobre los activos
que reflejan el promedio del indicador financiero situdndose en los valores mas bajos para el periodo de
estudio. EI PIB nacional pas6 de US$ 101.726,3 millones en 2014 a US$ 99.290,4 millones para 2015
mientras que el ROA para el afio 2014 se situa alrededor del 8% alcanzando su punto méas bajo hasta
aproximadamente un 1% obteniendo asi una diferencia aproximada de 7 puntos porcentuales. Entre las
causas principales de este decrecimiento economico nacional prolifera la caida del precio internacional

del petréleo lo cual repercutié directamente en la economia nacional.
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