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Resumen

Se analizaron los precios del mercado de vivienda del Guayaquil metropolitano, mediante el
ratio Precio/Alquiler (PER) y medidas de rentabilidad derivadas del mismo. El PER se interpreta
como el numero de afios que se tarda en recuperar la inversion en vivienda, por medio de su
alquiler anual. Se utilizd una muestra de 507 viviendas, distribuida en siete zonas geograficas.
Los resultados muestran que el precio por metro cuadrado mas alto se encuentra en la via a
Samboronddn, pero, de acuerdo con el PER, la zona mas cara es la autopista Terminal Terres-
tre-Pascuales. El PER promedio en la ciudad es 11,5, muy inferior a los niveles observados en
economias donde se presento el fendmeno de burbuja inmobiliaria.
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Abstract

Housing market prices in the metropolitan Guayaquil were analyzed, using the price-to-earnings
ratio (PER) and derived return measures. The PER is interpreted as the number of years it takes
to recover the investment in housing, through its annual rent. A sample of 507 houses, distrib-
uted in seven geographic areas, was used. The results show that the highest price per square
meter is located in Samborondon, but, according to the PER, the most expensive area is the
highway Terminal Terminal - Pascuales. The average PER in the city is 11.5, much lower than

PER levels observed in economies where the housing bubble phenomenon was present.
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Introduccion

Segiin un estudio de Revista
Ekos (2013), con datos de la dltima
Encuesta de Estratificacién de Nivel
Socioeconémico (Instituto Nacional
de Estadisticas y Censos, INEC), las
familias ecuatorianas de clase me-
dia que alquilan vivienda destinan
el 20,5% de sus gastos a este rubro,
mientras que aquellas que poseen una
vivienda con crédito vigente desti-
nan el 34%, en promedio. Estas cifras
representan un porcentaje importan-
te del presupuesto familiar, que pu-
diera ser incluso mayor en las familias
de clase baja. Incluso, la literatura de-
fine el término “pobreza inducida por
vivienda” como aquella situacién que
se puede presentar cuando un hogar,
luego de pagar los gastos de vivien-
da, no puede cubrir la canasta bésica
de bienes y servicios no relacionados
con vivienda (Kutty, 2005).
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De alli la importancia del anali-
sis de precios de las viviendas antes
de la toma de decisién de comprar o
alquilar, considerando, ademds, que
el precio por metro cuadrado de estos
activos puede mostrar diferencias sig-
nificativas entre ciudades, o, inclusi-
ve, dentro de la misma ciudad. El co-
nocimiento de los niveles de precios
de compra y alquiler, por zona geo-
grafica, puede servir para mejorar la
toma de decisién de las familias, da-
das sus restricciones presupuestarias.

Otro factor que motiva el ana-
lisis de los precios de vivienda tiene
que ver con el aumento de su nivel en
el tiempo y la eventual formacién de
burbujas inmobiliarias. Entre los es-
cenarios recientes y conocidos mun-
dialmente, se pueden citar los casos
de Estados Unidos (EEUU) y Espafia.
En EEUU, los precios de vivienda

crecieron un 127% acumulado, desde



diciembre de 1999 hasta su nivel mas
alto en junio del 2006/, meses previos
a que estalle la burbuja. Es decir, un
crecimiento anualizado promedio del
13,7%. Por su parte, en Espafia, desde
diciembre 1999 a marzo 2008, el pre-
cio promedio a nivel nacional’ llegd
a su nivel m4s alto con un incremen-
to acumulado de 153%, equivalente
también a un 13,7% anual.

Una metodologia que se apli-
ca en el mercado de viviendas para
evaluar el precio de estos activos, es
el indicador bursatil PER (Price to
Earnings Ratio), adaptado al mercado
de vivienda como la relacién Precio/
Alquiler anual (Amat, 2009). El ni-
vel del PER permite establecer si el
activo estd subvaluado, sobrevaluado,
o se transa a niveles normales, ya sea
segtin niveles histéricos o alguna otra
referencia relacionada con la renta-
bilidad que ofrece. El Global Property
Guide reporta que el PER para Ecua-
dor era 12 para el afio 2013, pero fue
calculado sélo con datos de Quito, la
capital. Macfas, Guzman y Ramirez
(2015) analizan la evolucién del PER
estandarizado® promedio en Ecuador
y muestran que el precio ha crecido a

1 Con datos mensuales del indice S&P/Case-
Shiller 10-City Composite Home Price.

2 Con datos trimestrales de precio por me-
tro cuadrado, del Ministerio de la Vivienda
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/in-
foest/sindi.html

3 El PER estandarizado se construy6 a partir
del logaritmo natural de las series estandari-
zadas a 1 para el inicio del periodo de estu-
dio, debido a que las unidades de las series
precio (US$) y alquiler (indice de precios de
alquiler) no eran iguales.
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mayor tasa que el alquiler en el perio-
do enero 2008 - octubre 2014, pero
que el crecimiento del precio se ajus-
ta a movimientos fundamentales de
oferta y demanda de vivienda, por lo
cual concluyen que no hay evidencia
de formacién de burbuja de precios.
Los autores no hacen un estimacién
del PER en términos nominales y
plantean la necesidad de estudiar
los precios por zona geogréfica, para
poder establecer si ciertas ciudades
o zonas muestran sobrevaloracién o
subvaloracién.

Considerando estos anteceden-
tes, el propésito de este estudio es
analizar los precios de vivienda en el
Guayaquil metropolitano, dividien-
do la ciudad por zonas geograficas y
utilizando el PER como medida de
valoracién relativa de los inmuebles,
asf como otras medidas asociadas a la
rentabilidad esperada de dichos acti-
vos. Se ha elegido la ciudad de Gua-
yaquil porque, siendo la ciudad mas
poblada del Ecuador (INEC, 2010)*
y considerada un polo de desarrollo
econémico del pafs, no registra esta-
disticas de la relacién precio/alquiler,
ni estimaciones de rentabilidad, de
manera zonificada.

4 Segun datos del ultimo Censo de Poblacion.
Entre los cantones Guayaquil, Daule y Sam-
borondon representan el 17,5% de la pobla-
cion nacional.
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Revision de literatura

Burbuja inmobiliaria

Case y Shiller (2003) definen las
burbujas de precios como situaciones
en las que las expectativas del pabli-
co sobre incrementos futuros en el
precio del activo, hacen que los pre-
cios estén elevados temporalmente.
Esta “profecia autocumplida” genera
un bajo riesgo percibido en los com-
pradores y les hace creer que las casas
que antes consideraban caras, tienen
ahora un precio que serd compensa-
do con incrementos futuros. Smith
y Smith (2006) definen la burbuja
de precios, desde el punto de vista
financiero, como aquella situacién
en la que los precios de mercado de
determinados activos (e. g., acciones
o bienes raices) se elevan muy por en-
cima del valor presente del flujo de
caja futuro esperado.

Agnello y Schuknecht (2009)
identifican varios casos de burbujas
inmobiliarias en pafses industrializa-
dos en las tdltimas décadas. En parti-
cular, durante los afios 2000, los casos
mds severos fueron: Suecia, Francia,
Reino Unido, EEUU, Noruega y
Espafia. Los autores sefialan que la
probabilidad de que se presente este
fenémeno estd asociada a las bajas
tasas de interés de corto plazo, desa-
rrollo del mercado crediticio y desre-
gulacién del mercado de hipotecas.
Dowd (2009), refiriéndose al caso de
Estados Unidos, agrega que el riesgo
moral fue otro factor influyente en la
formacién de la burbuja inmobiliaria.
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El PER de la vivienda y medidas
de rentabilidad

ELPER (Price to Earnings Ratio) es
utilizado en el andlisis bursétil para va-
lorar comparativamente las acciones
(Damodaran, 2012). El ratio se calcu-
la dividiendo el precio de mercado de
la accién sobre la utilidad por accién,
y se interpreta como el ndmero de ve-
ces que se estd dispuesto a pagar por
cada délar de ganancia. En el caso de
las viviendas, el PER se ha adaptado
como la relacién entre el precio del
inmueble y un proxy de la ganancia
que generarfa anualmente: el alquiler.

(Ec.1) PER vivienda =
Precio de la vivienda /
Alquiler anual

El valor obtenido se puede inter-
pretar como el nimero de afios que
tardarfa un inversionista en recuperar
la inversién en el inmueble, a partir del
ingreso por alquiler. Este indicador se
utiliza para inferir si el activo esta so-
brevalorado, subvalorado, o en niveles
considerados normales. Amat (2009)
utiliza la media histérica del PER de vi-
vienda en Espafia (19,5) para identificar
si existe o no sobrevaloracién. A finales
del 2008, el PER espafiol era 29,1, lo
que evidenciaba una sobrevaloracién
de 49% (Amat, 2009). Con los datos
de Davis, Lehnert y Martin (2008), se
estima que el PER en EEUU, a me-
diados del 2006, estuvo alrededor de
28,6. El Global Property Guide (GPG)
sugiere rangos de PER para establecer
la sobrevaloracién o subvaloracién de
las viviendas (tabla 1).
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Tabla 1. PER y rentabilidad por alquiler (GPG)

PER Rentabilidad por alquiler (1/PER) Valoracion
5—12,5 20-8% Subvalorado
12,56 -25 8-4% Normal

25-50 4-2% Sobrevalorado

Fuente: Banco Central de Reservas del Pert

A octubre del 2013, el GPG
muestra el PER de los paises que con-
forman la regién latinoamericana,
donde Brasil tiene el mayor indice

(21) y Panam4 el menor (11). Ecua-
dor presenta un PER de 12 afios, pero
la informacién corresponde sélo a la

ciudad de Quito (figura 1).

Figura 1. PER de paises latinoamericanos (a octubre del 2013)

Brazil

Peru

21yrs

17 yrs

Chile 16 yrs
Colombia 15 yrs
Nicaragua 14 yrs
Argentina 14 yrs
Uruguay 14yrs
Mexico 13yrs
Ecuador 12yrs
CostaRica [N )
El saivador [
Panama N '

Fuente: www.globalpropertyguide.com/Latin-America/price-rent-ratio

Por otro lado, 1/PER se interpre-
ta como la rentabilidad anual bruta,
obtenida a partir del alquiler (sin
considerar costos de mantenimiento,
impuestos). Este indicador asume que
el alquiler se comporta como una per-
petuidad. La tabla 1 también muestra
los rangos de rentabilidad asociados
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a distintos valores de PER. Si se asu-
me una tasa de crecimiento (g) en
el alquiler, la rentabilidad (r) debe-
ria calcularse a partir del modelo de
crecimiento de Gordon para valorar
acciones (Damodaran, 2012):

(Ec. 2) Preci(% = D1/ (r—g)
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donde D es el dividendo espera-
do en el afio en curso. Considerando
que en el caso de las viviendas el al-
quiler anual reemplaza al dividendo,
y reordenando términos, tenemos:

(Ec. 3) r=1/PER +¢

Estas medidas son dtiles para
que los inversionistas evalden la ren-
tabilidad del inmueble como inver-
sién, compardndolas con el costo de
oportunidad. Cabe anotar, que ambas
rentabilidades asumen la tenencia
del activo indefinidamente, de ma-
nera que la rentabilidad no proviene
de la revalorizacién del bien, sino

solamente de la renta generada por
alquiler.

Metodologia

Sectorizacion

Con la intencién de poder ana-
lizar y comparar los precios de vivien-
da por zonas geogrificas, dentro del
Guayaquil metropolitano, se proce-
di6 a sectorizar la ciudad incluyendo
parte de los cantones Samborondén
y Daule, donde ha existido un desa-
rrollo inmobiliario desde hace varios
afios. Las zonas definidas se presentan
en la tabla 2 y figuras 2 y 3.

Tabla 2. Zonas y tamano de muestra

Descripcion

Urbanizaciones en Av. José de Rubira Ramos, Av.
del Bombero (hasta Ceibos Point) y calle Leopoldo

n
Venta ‘ Alquiler

Ceibos+ Carrera Calvo, incluyendo Los Cedros, Ceibos, Los = =
Olivos, Santa Cecilia.
Gar/Alb/Sau Garzota, etapas de la Alborada y Sauces 1 85 89
Av. Ledn Febres Cordero (después de Matices) hasta
LFC/Salitre Villa ltalia (Km. 17). Via a Salitre hasta Malaga Il (Km. 35 35
15)
Autopista Terminal Terrestre — Pascuales (Narcisa de
Term-Pascuales 35 35

Jesus)

Urdesa+

Urdesa, Lomas de Urdesa y Urdenor. Excluyendo las
calles comerciales: Victor Emilio Estrada, Las Monjas, 52 36
Guayacanes, Circunvalacion sur

Via Costa

Via a la Costa, partiendo de Puerto Azul (Km 10.5)

Via Sambo

hasta Valle Alto (Km 21.5) .
Via a Samborondén: Km. 1 hasta el km. 10, incluyen- 35 34
do Matices.

Total 262 245

Fuente: Investigacion de campo
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Figura 2. Zonas: Via Sambo, Ceibos+, Term-Pascuales, Gar/Alb/Sau
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Fuente: Google Maps, www.orangesmile.com/common/img_city_maps/guayaquil-map-0.jpg
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Muestra

Se establecié como objetivo ex-
traer una muestra valida de, al menos,
treinta viviendas por zona, tanto para
venta como para alquiler, por lo cual
se consideré una holgura de cinco o
mas viviendas por grupo, previendo la
posibilidad de respuestas erréneas. Se
construyé el marco muestral con da-
tos de contacto de viviendas en ven-
ta y en alquiler, recurriendo a fuentes
primarias y secundarias. La informa-
cién de contacto de las viviendas se
extrajo de los anuncios clasificados
de diario El Universo, periédico lo-
cal de mayor circulacién, y del por-
tal www.plusvalia.com, especializado
en bienes raices, durante el periodo
noviembre-diciembre 2014. Para los
casos de urbanizaciones con oferta de
viviendas nuevas que no consta en
anuncios clasificados, se consulté en
las promotoras inmobiliarias, para lo
cual se recorrié fisicamente las zonas
de estudio con el objetivo de identifi-
car los proyectos en desarrollo.

Del marco muestral se seleccio-
naron aleatoriamente las muestras
por zona y por tipo de transaccién
(venta o alquiler). El levantamiento
de informacién se realizé entre di-
ciembre 2014-enero 2015, mediante
un cuestionario aplicado a propieta-
rios de viviendas o promotoras, en
forma personal o via telefénica, segin
resultara mds conveniente el acceso.
Las variables consultadas fueron:
precio de venta o valor de alquiler
mensual, si es casa o departamento,
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metros cuadrados de construccién,
metros cuadrados de terreno, ntime-
ro de habitaciones, antigiiedad de
la vivienda, si cuenta con piscina,
si estd dentro de una urbanizacién
privada, entre otras caracteristicas.
La distribucién de la muestra, que
alcanzé un total de 262 unidades
para la venta y 245 para alquiler, se
presenta en la tabla 2. Los datos se
ingresaron mediante la aplicacién
Google Forms.

Analisis

El anilisis consistié, primera-
mente, en una descripcién del tipo
de vivienda por zona, resumiendo las
caracteristicas principales. Luego, a
partir del cdlculo de precio y alquiler
por metro cuadrado, se estimé el PER
promedio por zona (ecuacién 1) y de
todo el Guayaquil metropolitano. A
partir de los PER, se estimaron renta-
bilidades brutas con y sin supuesto de
crecimiento en el arriendo, de ma-
nera que sirvan como referencia de
la conveniencia, desde el punto de
vista del inversionista, de comprar el
inmueble en las distintas zonas. Para
comparar las rentabilidades, adem4s
de utilizar los rangos referenciales de
Global Property Guide (GPG), se es-
timé una tasa de costo de oportuni-
dad, denominada costo patrimonial,
a partir de la siguiente metodologia
descrita por Damodaran (2012), que
ajusta la tasa por riesgo pafs para
economias o mercados de valores en
desarrollo:
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(Ec. 4) K,=R.+ B'PRM ,+Spread_;

ECU?
donde:

K.: costo patrimonial

R,: tasa libre de riesgo

B: riesgo sistemdtico del nego-
cio, sin deuda.

PRM,: prima por riesgo de
mercado en los EEUU

Spread,, : riesgo pafs de Ecua-
dor, en puntos porcentuales.

Resultados

Descriptivos

Las tablas 3 y 4 muestran las
principales caracteristicas de las vi-
viendas de cada zona. Con respecto
a las viviendas en venta, se observa
que la Via a Samborondén tiene el
precio por metro cuadrado mds alto
($1 301,48), la zona de Garzota,
Alborada y Saucesl el precio mds
bajo ($470,96), y el promedio de la
ciudad asciende a $756,25. La zona
con viviendas mas nuevas es la Au-
topista Terminal-Pascuales, con 1,5
aflos en promedio, mientras que el
cluster de la Garzota ofrece las vi-
viendas m4s antiguas, con 28,3 afios,
tres veces el promedio de la ciudad.
Los inmuebles m4s grandes estdn en

RetosV (10):2015.
© 2015, Universidad Politécnica Salesiana del Ecuador

los Ceibos y sus alrededores, segui-
dos por los de Urdesa, mientras que
los mds pequefios se encuentran en
la Autopista Terminal-Pascuales.
Los Ceibos también es la zona con
mayor porcentaje de viviendas con
piscina propia (66%), aunque otras
zonas se caracterizan por tener ur-
banizaciones cerradas donde suele
haber piscina en el drea social. Con-
siderando todas las zonas, las vivien-
das ofrecen, en promedio, entre 3 y
4 habitaciones, y el 84% son casas
(tabla 3).

Por otro lado, en la muestra de
alquileres, el metro cuadrado m4s
caro para arrendar estd nuevamente
en Samborondén, mientras que en la
Terminal Terrestre-Pascuales se en-
cuentra el mds barato, asi como los
inmuebles m4s pequefios. Las vivien-
das m4s antiguas estdn en la Garzota,
Alborada y Sauces 1, y las mds nue-
vas en Terminal Terrestre-Pascuales,
patrén que se repite en la sub mues-
tra anterior. Considerando todas las
zonas, el 16% de las viviendas tiene
piscina y el 64% son casas, cifra mu-
cho menor que el 84% de la muestra
de inmuebles en venta. La zona con
mayor porcentaje de viviendas con
piscina es la Via a la Costa, seguida

de los Ceibos.



Retos

Washington Macias Rendén, Maria José Mendieta, Nadia Ullauri Ulloa

Tabla 3. Descriptivos, viviendas en venta

Promedios Porcentajes

c ® &

2 5| 2| %8 %
Ceibos+ 754,94 458,71 3,7 12,7 66% 26% 74%
Gar/Alb/Sau 470,96 | 261,17 4,0 28,3 14% 3% 97%
LFC/Salitre 667,98 156,46 3,3 2,1 3% 0% 100%
Term-Pascuales 726,08 126,04 3,2 1,5 0% 0% 100%
Urdesa+ 653,96 | 408,88 3,8 13,2 37% | 38% 62%
ViaCosta 768,05 | 343,51 3,3 2,9 34% 9% 91%
ViaSambo. 1301,48 | 309,77 3,6 3,9 31% 23% 77%
Total 756,25 302,33 3,6 9,56 27% 16% 84%

Fuente: Elaboracién propia

Tabla 4. Descriptivos, viviendas en alquiler

Promedios Porcentajes

(@]

c (2] © -

S o E < o

S 2 | 38 2 §

= o > s =

%] = = c ©

S ] = /o) Q

o < < O 3
Ceibos+ 7117 | 227,46 | 31 10,4 37% 40% 60%
Gar/Alb/Sau 4519 | 124,86 | 2.4 18,5 3% 74% 26%
LFC/Salitre 46,72 | 117,20 | 3,0 2,7 0% 3% 97%
Lesrm'PaSC“a' 43,80 | 90,50 | 2,9 1,4 0% 6% 94%
Urdesa+ 72,82 | 27161 | 28 12,0 17% 78% 22%
ViaCosta 76,24 | 24131 | 34 22 40% 6% 94%
ViaSambo. 105,71 | 223,94 | 3,4 2,7 18% 44% 56%
Total 65,81 185,46 | 3,0 7,2 16% 36% 64%

Fuente: Flaboracion propia
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PER vy rentabilidades

El PER ma4s alto se observa en
la autopista Terminal-Pascuales, con
una relacion de 16,6 veces. Le siguen
las vias Leén Febres Cordero y la via

a Salitre, con un PER de 14,3, y Ia
Via a Samborondén, con un PER de
12,3. El PER mis bajo se observa en
el sector de Urdesa, con un valor de 9
afios (figura 4).

Figura 4. Precio/m2 ($) y PER
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Fuente: Elaboracion propia

El PER medio de la ciudad es
11,5.

A partir del PER se estimaron
medidas de rentabilidad (tabla 5),
las cuales asumen la tenencia indefi-
nida del activo. La rentabilidad bru-
ta 1/PER asume que la renta anual
por alquiler es constante y perpetua,
mientras que en la dltima columna
se asume que hay un crecimiento del
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alquiler del 5% anual. Para fines com-
parativos, se estimé una tasa de costo
de oportunidad, denominada costo
patrimonial ajustado por riesgo pafs
(Damodaran, 2012) (tabla 6), la cual
resulté en 14,2% tomando el pro-
medio de riesgo pafs de los Gltimos 3
meses, y 10,95% tomando los Gltimos
12 meses. Estas tasas asumen cero en-
deudamiento del inversionista.
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Tabla 5. PER y rentabilidades brutas

Rentabilidad bruta r con
(r=1/PER)* crecimiento **

Ceibos+ 10,6 9,4% 14,9%
Gar/Alb/Sau 10,4 9,6% 15,1%
LFC/Salitre 14,3 7,0% 12,3%
Term-Pascuales 16,6 6,0% 11,3%
Urdesa+ 9,0 11,1% 16,7%
ViaCosta 10,1 9,9% 15,4%
ViaSambo. 12,3 8,1% 13,5%
Total 11,5 8,7% 14,1%

Fuente: Elaboracion propia

* No asume costos de tenencia del inmueble. Asume perpetuidad del alquiler

** Ecuacion 3, asume crecimiento de arriendo g=5%

Tabla 6. Calculo del Costo Patrimonial (Kp) sin deuda

Parametro ‘ Valor ‘ Fuente
B (sin deuda) g, egrure (GENERAL | (0,6725 damodaran.com, mercados emergentes
DIVERSIFIED:
financeyahoo.com, promedio Gltimo mes
Rf 1ovr usteonos 217% al 12/10/2015
PRM 4.60% damodaran.com, promedio geométrico
PR 1928-2014

] . 3 ambito.com promedio cierres mensuales
RI€SgO Pais e, ecunoon 13,76% 10/2014 - 09/2015
Kp sin deuda 13,90%*

Fuente: Banco Central de Ecuador.

*19,03% con promedio diario 12/09/2015 - 11/10/2015.

Discusion

Un aspecto notado en la com-
paracién de caracteristicas entre las
dos sub-muestras, es que las vivien-
das destinadas para alquiler son m4s
pequefias que las que se ofertan en
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venta, tanto en darea de construccion,
como en nudmero de habitaciones
promedio.

Aunque la via a Samborondén
tiene el metro cuadrado mas caro, el
PER mis alto se observa en la auto-
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pista Terminal-Pascuales. Es decir,
el alquiler en esta dltima zona esta
en un nivel tal que un inversionista
tardaria mds de 16 afios y medio en
recuperar el costo de adquisicién, sin
considerar el valor del dinero en el
tiempo, lo que la ubica como la zona
menos rentable. En el otro extremo,
en la zona de Urdesa la recuperacién
de la inversién tarda 9 afios, siendo
la zona mas rentable. Considerando
los rangos referenciales del GPG,
los inmuebles en Guayaquil estarfan
subvalorados, excepto en la autopista
Terminal-Pascuales y en la zona LFC/
Salitre, donde estarfan en un rango
normal.

El PER medio de Guayaquil es
cercano al valor de 12 reportado por
GPG para la ciudad de Quito (a oc-
tubre 2013). Otra cosa que vale re-
saltar es que los PER del Guayaquil
metropolitano se alejan mucho de
los valores observados en economfas
con burbuja inmobiliaria en el pa-
sado (EEUU y Espafia, alrededor de
29); resultado que estd en la misma
linea de los hallazgos de Macfas et al.
(2015) con datos agregados a nivel de
Ecuador.

Con respecto a la rentabilidad,
asumiendo crecimiento de 5% anual
en el alquiler, y con el riesgo pais
promedio de los dltimos doce meses,
las rentabilidades de Ceibos, via a la
Costa, Garzota/Alborada/Saucesl y
Urdesa con sus alrededores superan
el costo patrimonial. Sin crecimiento
de la renta, no habria sector atracti-
vo para el inversionista, dado el ries-
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go pais del dltimo afio. Si tomamos
como referencia el riesgo pafs m4s re-
ciente’, el costo de oportunidad sube
al 19%, ante lo cual ninguna zona se-
ria atractiva para la inversién.

Este Gltimo analisis contrasta con
las conclusiones que se obtendrian
tomando los rangos referenciales del
GPG, segtn los cuales la mayorfa de
zonas, atn sin crecimiento esperado
en el alquiler, estarfan subvaloradas
y ofrecerfan una rentabilidad acepta-
ble. Sin embargo, el rango referencial
del GPG seria adecuado para el mer-
cado estadounidense, en donde las
tasas de interés, y consecuentemente
el costo de oportunidad, son m4s ba-
jas que las de Ecuador.

Conclusiones

El estudio tuvo como objetivo
analizar los niveles de precios y renta-
bilidad de la vivienda en varias zonas
de Guayaquil, utilizando medidas que
se aplican internacionalmente en el
analisis de estos activos, como el ratio
Precio/Alquiler (PER) y rentabilida-
des derivadas de éste. Como primera
conclusion se puede decir que el PER
de Guayaquil se asemeja al dltimo
PER reportado para Quito, segin el
Global Property Guide. El anilisis por
zona evidencia que el sector con el
PER m4s bajo, y, consecuentemen-
te, mds rentable para inversién, es
Urdesa, mientras que la zona con el
PER mis alto es la avenida Terminal

5  El promedio diario del EMBI+ Ecuador, du-
rante el mes 12/09/2015 - 11/10/2015, es de
1 376 puntos.



Con respecto
a la rentabilidad esperada por la in-
versiéon en vivienda en Guayaquil
(sin considerar la construccién), se
concluye que ésta supera en algunas
zonas la rentabilidad exigida segiin
el modelo CAPM ajustado a niveles
histéricos de riesgo pafs, pero no asi
considerando los niveles actuales.
Otra conclusién que se desprende del
estudio es que los niveles de PER evi-
denciados en Guayaquil estdn lejanos
a los de economfas donde se presenté
el fenémeno de burbuja inmobilia-
ria, descartando, por lo tanto, que la
burbuja esté presente actualmente
en el mercado guayaquilefio. Estos
resultados refuerzan las conclusiones
de Macias et al. (2015), sobre la no
presencia de evidencia de burbuja de
precios, considerando los datos agre-
gados a nivel de pafs.

Finalmente, estos resultados de-
ben ser analizados considerando el
alcance y las limitaciones del estudio.
Primero, al comparar las muestras de
alquiler y venta en el ratio PER, no se
ha controlado totalmente por calidad
del activo. La calidad promedio de las
viviendas en venta podria diferir de la
calidad promedio de las de alquiler, lo
cual se supera, sélo parcialmente, al
sectorizar la ciudad por zonas que se
espera que tengan cierta homogenei-
dad al interior. Por otro lado, el an4li-
sis de rentabilidad asume la tenencia
del inmueble indefinidamente; es de-
cir, la rentabilidad estd dada sélo por
alquiler y no por revalorizacién del
activo. Un analisis con horizonte de

Terrestre-Pascuales.
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tenencia finito (e.g., 5, 10, 15 afios),
al final del cual se asumirfa la venta
de la vivienda, podrfa incluir tasas de
revalorizacién esperadas en los acti-
vos para estimar una rentabilidad que
no sélo incluya alquiler, sino también
ganancia de capital. Para esto, serfa
necesario contar con datos de precios
del metro cuadrado por zona a través
del tiempo, de forma que permita
calcular las variaciones anuales. Este
estudio es el primero de varios que se
espera realizar en el futuro para poder
enriquecer el analisis del sector.
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