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RESUMEN

Se analiz6 e mercado de vivienda ecuatoriano en busca de una posible burbuja
inmobiliaria, basados en dos metodol ogias realizadas en estudios anteriores. La primera
se fundamenta en la aplicacion del ratio bursétil precio-beneficio (PER) gjustado al
segmento inmobiliario, utilizando un proxy como Precio promedio de Vivienda y un
indice de Precios al Consumidor paralos alquileres. La segunda metodologia estima un
modelo economeétrico para explicar que €l precio de la vivienda se encuentra explicado
por los fundamentales de oferta y demanda. Se conformé una base de datos mensual a
partir de Enero 2008 hasta Octubre 2014, los resultados encontrados muestran que €l
Precio de la vivienda crece a mayor tasa que € Alquiler, brindando una a erta temprana
de una burbuja de precios. EIl modelo econométrico de los fundamentales obtuvo un
coeficiente de determinacion gustado del 93,3 %, lo que significa que e precio de la
viviendase encuentraexplicado por losfundamentales, con lo cual sedescartael supuesto

de una burbuja de precios en e mercado inmobiliario ecuatoriano.

Palabras Clave: Burbujainmobiliaria, PER, modelo econométrico.

This study analyze Ecuadorian housing market in search of a possible housing
bubble, based on two methodol ogies developed in previous studies. Thefirst isbased on
the application of the stock price-earnings ratio (PER) adjusted to the real estate
segment, using the proxy variable average price of Housing and Consumer Price Index
for rentals. The second methodology estimates an econometric model to demonstrate
that the price of housing is explained by the fundamentals of supply and demand. A
monthly data base was formed from January 2008 to October 2014, the results
show that the price of housing grows at higher rate than the rental, providing an early
warning of a price bubble. The econometric model of fundamental scored adjusted
determination coefficient of 93.3%, which means that the price of housing is explained

by the fundamental, thereby discarding a price bubble in the housing market in Ecuador.

Keywords. Housing bubble, PER, econometric model.
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CAPITULOI INTRODUCCION
1.1 ANTECEDENTES

La crisis ocasionada en Estados Unidos en e afio 2007, fue producto de la
burbuja de precios formada en e mercado inmobiliario (Baker, 2008) y es uno de los
aconteci mientos econdmicos mas grandes de los ultimos tiempos. Se dice popularmente
que si Estados Unidos estornuda, e mundo contrae un resfriado; dado que la economia
estadounidense esinfluyente en todo el mundo, debido aque en laactualidad laeconomia
se encuentra globalizada.

Afios anteriores a 2007 en Estados Unidos, las entidades financieras otorgaban
facil acceso al crédito parala obtencidn de departamentos o viviendas. El crédito incluso
se otorgaba a personas que poseian un alto riesgo de incumplimiento; en afios futuros la
capacidad de pago de los crédito habientes fue escasa, 10 que significd una hipoteca
impaga. (Ocampo, 2009)

Las hipotecas incumplidas afectaron mucho a sistema financiero, puesto que
muchas de estas hipotecas fueron participes del mercado financiero. Debido a su
participacion en el mercado de valores afectd de manera global alaeconomia, generando
unagran crisis econémica en Estados Unidos y con repercusion anivel mundial.

1.2 DEFINICION DEL PROBLEMA

El problema que motivo la realizacion de este trabgo es la posibilidad de un
sobreprecio en el mercado inmobiliario ecuatoriano, y cOmo podria esto afectar a la
economia agregada del Ecuador, dada la evidencia suscitada en USA. Para esto es
importante definir qué es una burbuja de precios. Segun Krainer (2003) una burbuja de
precios de vivienda se puede definir simplemente como una desviacion del precio de
mercado del vaor fundamental de la casa.

Los investigadores Gwartney, Macpherson, Sobel y Stroup (2008) consideran
como los cuatro factores principales causantes de la burbuja inmobiliaria y la crisis
crediticia en Estados Unidos, lo siguiente: Créditos hipotecarios faciles de obtener, baja
tasa de interés a corto plazo, aumento del apalancamiento de los bancos deinversiony €l
incremento del ratio deuda-renta de los hogares.

Con los factores antes mencionados podemos tener una referencia empirica de

como se puede originar una burbuja de precios. Por teorias econdémicas fundamentales,



Ofertay Demanda, se puede determinar si existe unavaloracion no justificada del precio
de viviendas.

Parael caso ecuatoriano, aunque no tenemos un mercado financiero consolidado,
en los ultimos afios se ha percibido un crecimiento en el crédito hipotecario. Esto se debe
alainclusion del BIESS, que desde el 2010 hasta el 2013 tuvo incrementos porcentuales
considerables en |a oferta de créditos hipotecarios. (MarketWatch).

Con € crecimiento presentado en los créditos hipotecarios se da paso a una
posi bl e especul acion de sobreprecio en las viviendas ecuatorianas. Si esto |lega a suceder
podria originar unacrisis financiera como la crisis sub prime de Estados Unidos
1.3 OBJETIVOS
131 OBJETIVO GENERAL

Determinar si existe evidencia de sobreprecio en las viviendas del Ecuador.
1.3.2 OBJETIVOSESPECIFICOS

Entender las causas y efectos de una burbujainmobiliaria.

Plantear un método de alerta temprana PER, que detecte la formacion de una

burbujainmobiliaria.

Plantear un modelo econométrico basado en los Fundamentales que determine

S existe sobreprecio en lavivienda.

1.4 JUSTIFICACION

Larelevancia de este estudio es identificar si en la actualidad se puede dar una
burbuja de precios en el mercado inmobiliario ecuatoriano. Una burbuja de precios
ocasiona que las cuentas por cobrar de los bancos se vuelvan cuentas incobrables
drasticamente. Por 1o cual € banco tendria que afrontar problemas de liquidez, debido a
gue no provisiond dicho riesgo en los créditos otorgados. En el caso de Estados Unidos,
el Estado debio inyectar $ 700 billones para e salvatgje del sistema financiero. Pese a
eso, hubo una quiebra generalizada de los mayores bancos participes del mercado
estadounidense. (Martin D. Weiss, 2008)

Si una economia desarrollada y globalizada como la de Estados Unidos, tuvo
serios inconvenientes para tratar de afrontar los efectos causados por la burbuja
inmobiliaria; para una economia en via de desarrollo, como e caso de Ecuador, seria un
problema muy dificil de superar ya que no contamos con politica monetaria propia.



CAPITULO Il REVISION BIBLIOGRAFICA
2.1 DEFINICIONY CONCEPTOSBASICOS

Lascrisisfinancieras son el resultado del funcionamiento normal delaeconomia
y delos sistemas financieros alo largo del ciclo econdémico. Lacrisiscomo tal, seorigina
cerca de la cima de la fase de expansion ddl ciclo econdmico. Comunmente la causa de
la crisis es enddgena, 10 que da paso a deterioro de las condiciones financieras del
mercado. (Wolfson, 1994)

No hay una definicién precisa para lo que es una crisis financiera, pero es un
punto de vista comun, que las perturbaciones en los mercados financieros llegan a un
nivel de crisis cuando €l flujo de créditos hipotecarios y comerciales se contrae y la
economiareal de bienesy servicios es afectada adversamente. Toda crisistienen algo en
comun: “Todas las crisis son crisis de éxito”. (Portes, R. y D. Vines, 1997)

Particularizando €l tema, una burbuja de precios de vivienda se define como una
situacién en la cual |as excesivas expectativas del publico por incrementos futuros en €
precio, causan que los precios estén el evados temporal mente. (Case, 2003)

Otros autores han citado una caracteristica distintiva de una burbuja de precios,
tal es €l caso de Stiglitz (1990) que menciona que las expectativas de los agentes sobre
incrementos futuros en los precios de los activos no tienen explicacion en factores que
determinan laofertay la demanda del activo.

Smith & Smith (2006) también han realizado una amplia investigacion sobre la
posibilidad de una burbuja inmobiliaria en Estados Unidos. Los autores definen una
burbuja de la vivienda en una estricta base financiera en lugar de las expectativas como
postularon Case'y Shiller. Declaran que unaburbuja es unasituacion en laquelos precios
de mercado de determinados activos (tales como acciones 0 bienes raices) se elevan muy
por encimadel valor presente del flujo de caja esperado del activo.

2.2 PRICE EARNING RATIO

Diferentes estudios aplicados a mercado de vivienda se han basado a partir de
losratios financieros, tal es el caso del Price Earning Ratio (PER), utilizado en €l andlisis
bursétil parajuzgar €l valor relativo de las acciones (Damodaran, 2012), apartir delarelacion
entre el precio de mercado del activo y las ganancias por accién que generalafirma:



M p p sha
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Este ratio financiero aplicado en el mercado inmobiliario estima si el precio de
las viviendas esta experimentando un crecimiento representativamente distinto de la
ganancia que podria obtener a través del alquiler. Para €l caso de Estados Unidos, la
agencia calificadora de riesgo Standard & Poor’s publica el Indice Case y Shiller, el cual
recopilalos precios de laviviendaen las 20 mayores &reas metropolitanas; facilitando asi
la obtencion del Precio de la Vivienda. Dicho indice se construye a partir de encuestas
sobre variaciones de precio en transacciones reales ocurridas en e mercado. Cuando €
PER en e mercado de vivienda aumenta, es porgue € precio de la vivienda crece mas
que € aquiler. Garcia-Montalvo (2007) utiliz6 € mismo andlisis PER pero de manera
invertida (Alquiler/Precio), comparé a Espafia con Estados Unidos y demostrd que €l
sobreprecio en Esparia siguio paralelamente ala crisis estadounidense.

El uso del PER para € andlisis bursétil frecuentemente ignora la relacion del
precio de la accion con los fundamentales de la empresa. De manera mas explicita, €l
comportamiento de los rendimientos a dia de hoy no necesariamente son iguales en €l
mafiana. Por gemplo, si e mercado tiene expectativas optimistas sobre el crecimiento de
las ganancias futuras, 0 si la expectativa de riesgo de la empresa disminuye, se explicaria
un incremento del PER (Damodaran, 2012). En conclusion, € tema que se deberiainferir es
si los fundamental es pueden determinar |as expectativas optimistas del mercado.

2.3 VARIABLESDE LOSFUNDAMENTALES

Identificamos | as variables méas usadas por diversos autores como Kohn y Bryant
(2010); Muellbauer y Murphy (2012), k. Xiao (2013) y Macias et al. (2012), para el andlisis
de los precios de las viviendas en investigaciones realizadas en EEUU y Ecuador.

Por €l lado de la oferta las variables més rel evantes son:

Inventario delasviviendas: Tota de viviendas en e mercado inmobiliario.
Tasas de viviendas desocupadas. Numero de viviendas desocupadas del pais.
Salarios del sector de la construccién: Salario percibido por un trabajador a
momento de construir la vivienda.

Costo de construcciéon de una vivienda: Implica € costo de los materiales,

equipos y maquinariaincurridos en la produccién de una vivienda.



Los factores de la demanda més rel evantes son:
Poblacion: Total de personas de un determinado sector.
El ingreso personal: Ingreso o renta promedio percibida por los demandantes.
indice de Precios al Consumidor (IPC): Conjunto de los precios de bienes'y
Servicios que consumen | as personas.
Tasa de interés hipotecaria: Tasa activa referencial que otorgan las entidades
financieras parala adquisicion de un bien inmueble.
indice de actividad econémica coyuntural (IDEAC): indicador econémico de
periodicidad mensual, estructurado con variables fisicas de produccién que
sefialan latendencia de la actividad econémica coyuntural .

Entre los numerosos factores que afectan alarelacion precio-alquiler en Espafia
estan: las tasas de interés, las primas de riesgo, la tasa de crecimiento de viviendas, y las
politicas fiscales (Ruiz Campo, Linghua Zhang, 2013). Segun los autores €l alto indice del
precio-alquiler se debe en parte alas politicas fiscales.

La fiscalidad espafiola tiende a favorecer |a tenencia de la propiedad frente al
alquiler. Debido a las leyes espaiiolas, los derechos de los propietarios no estan lo
suficientemente garantizados cuando surge la necesidad de gecutar un desahucio, con lo
cua se genera dudas para sacar al mercado de alquiler las viviendas. A pesar de todo €
ratio no dejaba de crecer entre los afios de burbuja, o que significaque € precio provenia
de su valor fundamental. (Ruiz Campo, Linghua Zhang, 2013).

De acuerdo a Glaeser E., Gyourko J. y Saiz A. (2008) la mayor parte de los
trabaj os tedricos sobre burbujas escritos por economistas financieros y monetarios, han
asumido que la ofertade activos o bien esfijao determinada por una autoridad monetaria.
Es cierto que esta suposicion es apropiada para algunos mercados, no lo es para los
mercados de la vivienda, donde las nuevas viviendas se construyen con regularidad en
respuesta a aumento de |os precios.

El modelo sugiere que pueden existir burbujas racionales cuando |a oferta de
viviendas es fija, pero no con la oferta elastica y un nimero finito de los compradores
potenciales. Los autores modelaron, burbujas irracionales exégenas como un aumento
temporal en e optimismo sobre los precios futuros. Al igua gue cualquier shock de
demanda, estas burbujas tienen mas de un efecto sobre €l precio y menos efecto sobre la

nueva construccion, donde laofertade viviendaes masinel astica. A pesar de quelaoferta



de vivienda el &stica silencialos impactos de los precios de las burbujas inmobiliarias, las
pérdidas de bienestar social de las burbujas inmobiliarias pueden ser mas altos en las
zonas mas el asticas, ya que habra mas exceso de construccion durante la burbuja.

Para el caso ecuatoriano, Macias et al. (2013) construyeron un modelo en € cual
se utilizd como proxy del precio de vivienda (variable dependiente) a crédito promedio,
explicado por cuatro variables de los fundamentales. salarios y costos de la construccion
(oferta); indice de actividad econémica (IDEAC) y tasa deinterés del segmento vivienda
(demanda). Los autores observaron que los salarios, costos y el IDEAC tienen relacion
significativa y positiva con la variable dependiente. En contraste, la tasa de interés del
segmento mostré un coeficiente negativo, pero no resulto significativa; esto se atribuye a
la poca variabilidad de la tasa durante su periodo de andlisis (enero 2008 — marzo 2012).

L os autores determinaron que la variacion de precios es explicada a partir de los
fundamentales de of ertay demanda, por |o que concluyeron que no existe evidenciasobre
laformacién de unaburbujade precios en € mercado de viviendaecuatoriano al momento
de dicho estudio.



CAPITULOIII METODOLOGIA

Para lograr nuestros objetivos de estudio, aplicaremos dos andisis
complementarios. El primero |o realizaremos mediante el método PER gjustado a sector
inmobiliario, es decir Precio de la vivienda/Precio de alquiler. El segundo andlisis
determinarasi € precio de vivienda es explicado mediante | os fundamental es. Paraambos
estudios tomaremos como referencia la metodologia de Macias et a. (2013).

3.1 PRICE/EARNINGSRATIO (PER)

El PER: M P p sha JE p sha @gustado a mercado
inmobiliario seria PER: P d lcv /P d a . En este andlisis
se comparan los precios de lavivienday los alquileres por €l hecho de que € alto precio
de vivienda puede ser compensado por € alto alquiler.

El vaor fundamental de una casa depende de las rentas esperadas, de la misma
maneraque el valor fundamental de bonosy acciones depende del valor presente del flujo
de cgja de esos activos. Sin embargo, a igua que los precios de bonos y acciones no
estan atados estrictamente a los cupones o dividendos. Por |o tanto, €l valor de una casa

no esta vinculado directamente alos alquileres. (Ruiz Campo, Linghua Zhang, 2013)

P (0.1)
P T
P 0.2
In(P ):ln(A—) 02
In(P  ):In(P )—1In(A ) (0.3)

En la ecuacion 3.1 se utiliza €l logaritmo natural del Precio/Alquiler calculado
mediante la resta de los logaritmos. El logaritmo es calculado sobre las series
estandarizadas a 1 para Enero del 2008. Si tanto los precios como los alquileres crecen a
una misma tasa, entonces se esperaria que e logaritmo natural del Precio/Alquiler
estandarizado oscile alrededor del 0.

El Precio de la vivienda serd un proxy, € cua lo obtendremos dividiendo el
crédito promedio para los porcentajes promedio de otorgamiento de crédito de las
instituciones financieras con respecto al avallo del inmueble. Parae aquiler, se utilizara

el Indice de Precios a Consumidor de los aquileres de vivienda.



3.2 MODELO DE FUNDAMENTALES

Consiste en la creacion de un modelo econométrico, donde se quiere encontrar
las posibles variables determinantes del precio del bieninmueble. Lavariable dependiente
es € Precio promedio de las viviendas ecuatorianas y se buscara explicarla con la
siguiente ecuacion:

Y = B1X; + ByXy + B3 X5 + ByX4 + Bs X5 + BgXg + B, X, + BgXg + BgXg (0.4)
+ By X4
Donde:
Y = Precio Promedio de vivienda
X1 = Inventario viviendas
X2 = Desocupacion
X3 = Salarios construccion

X4 = Costo construccion

Xs = Poblacion

Xe = Ingreso personal
X7=1PC

Xg = Tasa credito hipotecario
X9 =IDEAC

X10 = Rentabilidad de activos aternativos

En primer lugar seleccionaremos las variables que cumplan la periodicidad de
nuestros datos (mensual). También se escogera las variables significativas, es decir las
variables que expliquen € precio promedio de las viviendas ecuatorianas.

Los datos seran obtenidos de instituciones del sector publico ecuatoriano, tales
como: Banco Central del Ecuador (BCE), Superintendenciade Bancos (SB) y €l Instituto
Ecuatoriano de Estadisticas y Censos (INEC). Para el precio de la vivienda utilizaremos
el mismo proxy denotado en e punto anterior.

3.21 TEST DE COINTEGRACION

Las series econdmicas en su mayoria no son estacionarias porque comparten
tendencias estocasticas comunes. El economista Clive Granger (2003) identifico a las
tendencias estocésticas comunes como causa principal de los resultados espurios en

estimaciones econométricas realizadas antes de 1980.



Los resultados espurios aparentemente son adecuados, pero cuando se los
analiza profundamente se descubre que sus errores estan correlacionados y su estimador
de varianzaresidual no es consistente, por 1o que alas regresiones espurias se las conoce
Ccomo regresiones sin sentido. (Yule, 1926)

El concepto de cointegracion se basa en que dos 0 mas series se mueven
conjuntamente a lo largo del tiempo, por lo que existe una relacion de equilibrio entre
variables no estacionarias en e largo plazo. Es decir, |os desequilibrios se encuentran en
el corto plazo.

Con € test de cointegracion se busca demostrar que nuestro modelo
economeétrico poseeequilibrio en € largo plazo, asi losresultados seran confiablesy Utiles
pararealizar prondstico y andlisis econdémico.

3.2.2 TEST DE ESTABILIDAD

Para toda investigacion econdmica es importante la estabilidad de la ecuacién
econométrica. Si los coeficientes no son estables, produciran resultados erroneos y
nuestros analisis seran incorrectos o no generalizables en € tiempo.

La estabilidad estructural del modelo se establece bagjo la hipétesis de que los
betas asociados a cadaunade | as variabl es son Unicosy validos en todas | as observaciones
muestrales, para representar la relacién entre la variable dependiente y las
independientes.

Paradeterminar laestabilidad de nuestro model o utilizaremos contrastes basados
en estimaciones recursivas, especificamente e Test de CUSUM vy la prueba de betas
recursivos. Estos se fundamentan en redizar estimaciones recursivas de un mismo
modelo, comparando una estimacion inicial realizada sobre una muestra de tamafio
minimo de datos, con estimaciones sucesivas en las que se va incorporando
progresivamente e resto de observaciones muestrales hasta que se acaben los datos
disponibles.

Si los valores de | os coeficientes del modelo o sus residuos promedios cambian
cuando se varia e tamarnio muestral, quiere decir que e modelo no es estable; 1o que
conllevaaque sus valores estén algjados de los valores reales del conjunto de pardmetros
existentes. Si e modelo no posee estabilidad, la prediccion del precio de vivienda sera

incorrecta; ya que sus parametros seran sesgados, inconsi stentes e ineficientes.



CAPITULO IV RESULTADOS
4.1 PRECIO PROMEDIO DEL SISTEMA

Este estudio fue realizado desde enero del 2008 hasta octubre del 2014, fechaen
la gque seinicia € desarrollo de esta investigacion. El primer resultado a la vista fue €
crecimiento del precio promedio de lavivienda, €l cual tuvo un crecimiento nominal del
51,2%, que esigual aunatasaanualizadadel 6,24%. Parahacer masreal este crecimiento,
el porcentgje acumulado fue gustado a la inflacion del Ecuador, obteniendo un

crecimiento acumulado de precios vivienda real de 11,89% que equivale a 1,68%
promedio anual.

llustracion 0.1: Precio Promedio Sistema
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Elaboracién Propia

4.2 PRICE/EARNINGSRATIO (PER)

Enlailustracion 4.2 se puede apreciar el logaritmo natural del ratio PER ajustado
al precio de vivienda, donde apreciamos que €l dato no oscilaentre cero. Lo que significa
gue € precio delavivienda ha crecido a mayor tasa que el precio del aquiler, generando
asi un método de alerta temprana a una posible burbujainmobiliaria. Serealizé € test de

raiz unitaria (Augmented Dickey-Fuller), la hipétesis nula no fue rechazada (p-vaue =
0.6952), lo que significa que € ratio no es estacionario.
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llustracion 0.2: LN (PER)
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Elaboracion Propia

4.3 MODELO DE FUNDAMENTALES
431 ANALISISHISTORICO DE LASVARIABLES.
Los siguientes graficos muestran el desarrollo de las variables fundamentales
analizadas a través del tiempo:
[lustracion 0.3: indice de Precios al Consumidor dela Construccion
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Elaboracién Propia
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En la ilustracion 4.3 se muestra @ indice de Precios al Consumidor de la
Construccion, que es un indicador de periodicidad mensual que presenta la evolucion de
los precios, anivel de productor y del importador, delosMateriales, EQuipoy Maguinaria
de la Construccion. En é se nota un crecimiento sostenido a través del tiempo, con lo

cual se explica su significancia en la determinacion del precio de la vivienda en €
Ecuador.

lustracién 0.4: indice de Actividad Econémica Coyuntural
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Elaboracién Propia

En lailustracion 0.4 se muestra el indice de Actividad Econdémica Coyuntural
elaborado por e Banco Central del Ecuador que nos brinda una vision coyuntural de la
economia ecuatoriana en un tiempo determinado, este indicador esta disefiado para

reflgar las variaciones reales de la produccién. El cua en nuestro periodo de andlisis
tiene una tendencia creciente.
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llustracion 0.5: Rendimiento de otros Activos
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Elaboracién Propia

En lailustracion 4.5 se muestra el Rendimiento de otros Activos donde se utilizd
el indice Ecuindex, €l cual se construye basado en el movimiento de compray venta de
las principal es acciones que se transan en laBolsa de Valores de Quito. En el cual se nota

unagran variabilidad tal como lo indicala naturaleza del mercado de valores.

llustracién 0.6: Salario dela Construccion
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En lailustracién 4.6 se muestra el Salario de la Construccion gque es la segunda
variable que més afecta positivamente ala subida del precio delavivienda. El Salario de

la Construccion tiene tendencia creciente, 1o cua explica la subida de precios de las
viviendas.

llustracion 0.7: Tasa deinterés Activa
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Fuente: Elaborado por los autores.

La tasa de interés activa es € gasto porcentual que se incurre a pedir
financiamiento sea este publico o privado parala compra de una vivienda, este ronda el
11% durantelamayoriadel periodo detiempo estudiado, con o cual esunarazén posible

de la no significancia de esta variable en la regresion utilizada para explicar €l precio de
lavivienda en Ecuador.

4.3.2 REGRESION

El objetivo de plantear un modelo econométrico, es determinar si el precio de
las viviendas esté explicado por las variables de |os fundamental es. Elegimos plantear un
model o con |as variables mas representativas, usando |os datos con logaritmo natural para
realizar lainterpretacion de las variables como e asticidades.

Seredliz6 unaregresion con las siguientes variables: PRECIO, IPCO (Costo de
Construccion), SCONS (Salario Construccién), IPCA (Precio Alquiler), TASAINT (i%),

IDEAC (indice De Actividades Coyunturales) y el REND (Rentabilidad de Activos
alternativos).
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Tabla 0.1: Regresién Precio vs Fundamentales

Dependent Variable: PRECIO
Method: Least Squares
Date: 03/03/15 Time: 21:09

Sample (adjusted): 1 81

Included observations: 81 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.

IPCO 0,7238 0,1446 5,0067 0,0000
IDEAC 0,1689 0,0515 3,2792 0,0016
REND -0,5505 0,1742 -3,1609 0,0023
SCONS 0,2658 0,0636 4,1764 0,0001
TASAINT -0,006615 0,008733 -0,757518 0,4511
R-squared 0,9372  Mean dependent var 0,2267
Adjusted R-squared 0,9339  S.D. dependent var 0,1374
S.E. of regression 0,0353  Akakeinfo criterion -3,7891
Sum squared resid 0,0948  Schwarz criterion -3,6413
Log likelihood 158,4580  Hannan-Quinn criter. -3,7298
Durbin-Watson stat 1,2956

Elaboracién Propia

El andlisis nos dio como resultado, que las variables SCONS, IPCO, REND,

IDEAC poseen representatividad con un nivel de significancia a 5 %, la variable

TASAINT salié no representativa. Latasa de interés af ecta de manera negativa al precio

delas viviendas, tal como lateoriaeconémicalo presupone.
4.3.2 TEST DE COINTEGRACION

Serealizd un test de cointegracion al modelo, para demostrar que existe relacion

entre las variables en € largo plazo. Se estimo los residuos del modelo para realizar €

test de raices unitarias (ADF) y rechazar la hipétesis nula de que los residuos del modelo

se comportan como raiz unitaria. Como resultado se obtuvo que existe estacionalidad en

los residuos.
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Ilustracion 0.8: Test de Cointegracion
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Tabla0.2: Test de Raiz Unitaria ADF

Null Hypothesis: RESIDUQS has a unit root
Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6,155103 0
Test critical values: 1% level -2,594189

5% level -1,944915

10% level -1,614114
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESIDUQOS)
Method: Least Squares
Date: 03/03/15 Time: 22:50
Sample (adjusted): 2 81
Included observations: 80 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
RESIDUOS(-1) -0,64803  0,105283  -6,155103 0,00000
R-squared 0,32412 Mean dependent var -8,07E-05
Adjusted R-squared 0,324121  S.D. dependent var 0,03943
S.E. of regression 0,032416 Akaike info criterion -4,007883
Sum squared resid 0,083015 Schwarz criterion -3,978107
Log likelihood 161,3153 Hannan-Quinn criter. -3,995945
Durbin-Watson stat 2,062313

Fuente: Elaborado por los autores.
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4.3.3 TEST DE ESTABILIDAD.
También se redizo6 d test de Estabilidad de CUSUM, & cua es un método de

estimacion recursiva, para demostrar que el model o es estable cuando se varia €l tamafio

muestral. Con un nivel de significancia del 5%, tenemos que € modelo s posee

estabilidad, dado que € modelo se mantiene dentro de las bandas a variar e tamafio

muestral.

llustracion 0.9: Test de Estabilidad
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Elaboracion Propia

Ampliando e test de estabilidad realizamos betas recursivos a modelo

economeétrico, esta metodologia nos indica la estabilidad estructural del modelo durante

los periodos de observacion.
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llustracion 0.10: Beta Recursivo 1

Recursive Beta IPCO
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Elaboracion Propia

llustracion 0.11: Beta Recursivo 2

Recursive Beta IDEAC
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Elaboracion Propia
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llustracion 0.12: Beta Recursivo 3

Recursive Beta REND

R_C3 e -2SER3 +2SER3

Elaboracion Propia

llustracion 0.13: Beta Recursivo 4

Recursive Beta SCONS
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Elaboracion Propia
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llustracion 0.14: Beta Recursivo 5

Recursive Beta TASAINT
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Elaboracion Propia

Tal como lo demuestran los graficos precedentes, los coeficientes de las
variables IDEAC REND y TASAINT empiezan a ser estables estructuralmente desde
mediados del afio 2009. En cambio, las variables IPCO y SCONS son estables
estructuralmente desde Abril de 2012. Los dos resultados antes mencionados son
justificables, debido a que las muestras hasta ese periodo no eran las suficientes para
denotar la estabilidad del coeficiente.
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CAPITULOV CONCLUSIONES

El andlisis PER nos dio como resultado un valor distinto acero, esdecir, que €l
numerador (Precio de la vivienda) crece a mayor tasa que €l denominador (Alquiler),
dandonos un indicio de la formacién de una burbuja de precios en e Mercado
inmobiliario ecuatoriano. Sin embargo, a hacer € andlisis de regresién con los
fundamental es, nos demostré que el precio de la vivienda se encuentra explicado por los
fundamentales de Ofertay Demanda. Por lo cua se refuta e indicio obtenido por parte
del andlisis PER.

Del modelo econométrico pudimos apreciar que las variables como: Salario de
la construccion, Costo de la construccidn, Rendimiento de Otros Activos 'y e IDEAC
poseen representatividad estadistica. Cabe mencionar que la tasa de interés junto con €l
Rendimiento en otros activos, son las nicas variables que poseen una relacion negativa
con €l precio. Dicharelacion se fundamenta en la teoria econdmica, la cual nos dice que
S aumenta la tasa de interés o |os rendimientos en otros activos, estos cambios afectaran
alademanda de | as casas con una disminucion en su precio. En €l primer caso, seria muy
caro obtener un préstamo para adquirir una casa 'y en e segundo, resulta mas atractivo
invertir en otros activos que en la compra de una vivienda.

El proxy de Precio de Vivienda historicamente ha mostrado un crecimiento
promedio anual del 1,68% desde enero del 2008 hasta Octubre del 2014. Este valor es
muy generalizado, proponemos que se realice un estudio mas desagregado por ciudades
0 sectores paradeterminar de mejor manera el crecimiento en el precio de lavivienda; ya
gue habra ciudades o sectores en las gque sus tasas de crecimiento se encuentran muy
algjadas del promedio anual agregado, con lo cual no se muestralasituacion real de dicha
ciudad o sector.

Basandonos en € andlisis realizado concluimos que, desde € afio 2008 hasta
Octubre del 2014, la subida de precios es explicada por los fundamentales de Oferta 'y
Demanda, descartando asi laimplicacion de expectativas exageradas de | os agentes como
un factor explicativo a esta subida de precios; con lo cua determinamos que no hay

evidencia que indique la formacion de una burbujainmobiliariaen € Ecuador.
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