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Resumen

La presente investigacién empirica analiza el impacto transitorio de Ley de Plusvalia en la
colocacion de créditos hipotecarios por parte del BIESS y en los segmentos de Vivienda de
Interés Publico e Inmobiliario del sistema financiero privado, siendo los meses de enero y
febrero 2017 los mas bajos en la colocacion créditos hipotecarios y luego de su derogatoria,
en marzo 2018, la misma colocacién crecio un 20,86% y 21,30% en montos y nimero de
operaciones. Asi mismo, los constructores mantuvieron 2,5 meses mas sus proyectos en oferta
y sus ingresos se redujeron en un 6,75%. Finalmente, el empleo adecuado en el sector de la

construccién bajé 2,2 puntos porcentuales.
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Abstract

This empirical research analyzes the transitory impact of the Goodwill Law on the placement
of mortgage loans by BIESS Bank and in the segments of housing of private financial
institutions. In fact, January and February 2017 were the lowest periods of mortgage loans
placement. When law was deleted in March 2018, the mortgage placement grew 20,86% and
21,30% in amounts and number of operations. Likewise, the builders had to keep their
projects on sale for an additional 2,5 months and their income was reduced by 6,75%. Finally,

employment in the construction field decreased 2,2 points.
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“Para el Gobierno Nacional, el sector de la construccidn tiene una importancia estratégica, por
el alto impacto econdmico y social reflejado en los indicadores nacionales”, sefiald el
Ministro de Desarrollo Urbano y Vivienda, Pedro Jaramillo (Ministerio de Desarollo Urbano
y Vivienda, 2013), ya que este sector impulsa el empleo y dinamiza los demas sectores de
actividades directas y relacionadas. Pero, por otro lado la Ley de Plusvalia promulgada en
diciembre 2016, como su nombre lo indica tuvo como objetivo evitar la especulacion y las
burbujas inmobiliarias, dando oportunidad a que mas familias ecuatorianas tengan acceso a
comprar bienes inmuebles o terrenos, pues pretendia reducir los costos del bien, costos de

mejoras y contribuciones especiales.

Segun Enrique Pita (2018), Presidente de la Camara de la Construcciéon de Guayaquil,
después de entrar en vigencia, la Ley de Plusvalia se convirtio en uno de los causales de la
contraccion del sector de la construccion, situacion que se evidencia en el Banco del Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social BIESS, ya que pese a ser el principal prestamista
hipotecario, coloc6 USD180,45 millones menos durante del afio 2017 con relacion al 2016 (EI
Telégrafo, 2018), periodo que corresponde a la vigencia de la Ley de Plusvalia; asi también la
tasa de desempleo superior al 4% (Banco Central del Ecuador, 2017) desmotivé a los hogares

a endeudarse, golpeando mas al sector de la construccion.

Se escogio la investigacion empirica bajo el criterio de probar si el sistema financiero
contrajo la colocacion de créditos hipotecarios como resultado de la aplicacion de la Ley de
Plusvalia, hipdtesis planteada en la investigacion; asi como, el contraste de informacion
historica del sector financiero con situaciones reales acontecidas. Ademas, se empleé el
método cartesiano para que a través de la duda se valide la veracidad de la hipotesis.

En este trabajo se analizara el impacto que ocasiono la Ley de Plusvalia en los créditos
hipotecarios otorgados por las instituciones financieras asi como también su repercusion en el

sector de la construccion, inversion inmobiliaria y en el empleo.

Instituciones Financieras de Crédito

Se conoce que las primeras operaciones de crédito ocurrieron en la Il Dinastia Ur en
Babilonia 2294 — 2187 a. C., en las que a falta de dinero fisico, se prestaba cebada a
agricultores, comerciantes, esclavos y guerreros (Morales & Morales, 2014, pags. 1-10). Mas
adelante, se promulga el Codigo Hamurabi en Mesopotamia 1792-1750 a. C., que regula las
operaciones de crédito estableciendo limites de tasas de interés. Aproximadamente en el afio

678 a. C. aparece en Grecia la moneda (Morales & Morales, 2014), y se produce la necesidad
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de custodiarla, de evitar asaltos y de pagar en lugares distintos por lo que nacen los primeros
bancos (Jiménez, 1986). Posteriormente, en el siglo 11l a. C., el cobro excesivo de intereses
por parte de los romanos hace que la misma Iglesia Catolica prohiba el préstamo, sin
embargo, esta actividad continuaba desarrollandose (Jiménez, 1986). Varios siglos después,
en 1407 nace el primer banco en sentido moderno, el Banco de San Jorge de Génova
(Jiménez, 1986). En la Edad Media, nacen los primeros montes de piedad y en 1571 es
abolida la prohibicion del préstamo (Morales & Morales, 2014). De su parte, la hipoteca nace
en la Antigua Grecia y se adopta en el Imperio Romano como garantia para los prestamistas
en el siglo 11 d. C. (Bravo & De las Casas, 1861).

Vivienda
La vivienda se constituye en una necesidad que - desde su mismo aparecimiento en la
Prehistoria - el ser humano la ha empleado para protegerse de las inclemencias del tiempo.

(Simancas, 2003) afirmo:

El primer refugio que los primeros humanos utilizaron fueron las partes altas de los
arboles. Entre cuarenta mil y cien mil afios atrds, los neandertales se refugiaban en
cavernas donde también almacenaban sus alimentos. Luego, en los lugares donde no habia
cavernas se disefiaron tiendas elaboradas a partir de ramas y pieles de animales. Entre los
afios 100 y 300 a. C. se construyeron las primeras viviendas subterraneas y en la Edad
Media se empez6 a emplear la madera en la construccion de palacios y molinos de viento.
Con posterioridad a la invencion de la lampara en 1896, se introducen nuevos elementos
en las viviendas como agua potable, electrodomésticos, calefaccion, entre otros. (pags. 51-
66)

La expansion de las ciudades empieza en Europa en el siglo XVII1 y se extiende por todo
el mundo (Gravagnuolo, 1991), lo que intensifica el financiamiento de la actividad de la

construccidn que ya venia realizandose dieciséis siglos atréas.

Regulaciones al sector financiero y mobiliario

La regulacion bancaria en el Ecuador inicia con el control de la emision de monedas en 1832,
a traves de la promulgacion de la Ley de Monedas (Superintendencia de Bancos, 2018). En
1914 se designa a un Comisario Fiscal de Bancos y en 1927 nace como institucién la
Superintendencia de Bancos. Actualmente, los responsables de la formacion de politicas
publicas, regulacion y supervisién monetaria, crediticia, cambiaria, financiera, de seguros y

valores es la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera; los organismos de
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supervision y control son la Superintendencia de Bancos (bancos, mutualistas y sociedades
financieras), la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria (cooperativas y
mutualistas de ahorro y crédito de vivienda) y la Superintendencia de Compaiiias, Valores y
Seguros (compafiias de seguros) (Romero, 2015), su marco legal estd constituido por un
conjunto de leyes, reglamentos, decretos, normas y resoluciones que regulan la actividad
financiera conformada por la Constitucion Politica del Ecuador y el Cédigo Organico
Monetario y Financiero (Delgado & Martillo, 2016). Asi también el sector de la construccién
estd normado a través de la Ley de suelo, habitat y vivienda que consiste en la planificacion
territorial, y Normas Técnicas para Catastro de Bienes Inmuebles Urbanos y Rurales, seguido
por la Norma Ecuatoriana de la Construccién con la finalidad de regular procesos enfocados a
calidad y seguridad; ademas cabe indicar que el sector inmobiliario es demandante de una
gran cantidad de mano de obra (Revista Lideres, 2015), ya que la vivienda es una necesidad

de todos los estratos sociales.
Cddigo Monetario y Financiero

Este codigo derogo 30 leyes y se condenso en un solo documento, su objetivo es regularizar la
actividad financiera y reorganizar el sistema financiero pablico (Orozco, 2014), mismo que
fue publicado el 12 de septiembre del 2014 segun suplemento 332 del Registro Oficial; y que
dispone al sector financiero publico y privado, otorgar préstamos hipotecarios y prendarios,
con o sin emisidn de titulos, asi como préstamos quirografarios y cualquier otra modalidad de

préstamos que autorice la Junta (Codigo Organico Monetario y Financiero, 2014, pag. 59).

El cddigo da la potestad al Estado y a la Junta de Regulacion sobre el gestion de la
liquidez en el sistema financiero y el direccionamiento de las operaciones crédito (Caputi,
2014), por ello mediante Registro Oficial N° 44 dispone sobre las operaciones hipotecarias
obligatorias para las entidades del sistema financiero (Resolucion de la Junta de Politica

Monetaria y Financiera 385, 2017), siendo sus aspectos mas relevantes:

1. LaJunta fijard anualmente el porcentaje de operaciones hipotecarias obligatorias

2. El método del célculo serd en funcion al volumen de crédito para vivienda del
segmento inmobiliario concedido en los Gltimos 60 meses, frente al patrimonio técnico
constituido de diciembre del afio anterior, multiplicado por un factor de correccion que
recoja el comportamiento ciclico de la economia.

3. Las entidades financieras deberan otorgar un porcentaje anual minimo obligatorio del

segmento de vivienda de interés publico, este porcentaje sera el promedio de la serie



Impacto de la Ley de Plusvalia en los creditos hipotecarios otorgados por las instituciones
financieras

de datos correspondientes al volumen de crédito del segmento de vivienda concedido
en los Gltimos 5 afios frente al patrimonio técnico constituido en diciembre del 2014.

a) Si el porcentaje obtenido en el numeral 3 es menor al 2%, la entidad no tendra
obligatoriedad de cumplir un porcentaje de colocacion de créditos para la
vivienda de interés publico.

b) Si el resultado de multiplicar el numeral 3 por el patrimonio técnico
constituido es menor al 1% de la cartera total de vivienda otorgada por el
conjunto del sistema financiero privado en el 2014, la entidad no tendra
obligatoriedad de cumplir un porcentaje de colocacion de créditos para la
vivienda de interés publico.

c) El calculo del porcentaje de interés publico lo efectuara la Superintendencia de
Bancos.

4. Para el cumplimiento del porcentaje obligatorio se computara los créditos de vivienda
del segmento y los créditos productivos de proyectos inmobiliarios, siempre que por lo

menos el 80% de las viviendas del proyecto sean viviendas de interés publico.

Cdodigo Organico de Ordenamiento Territorial, Autonomia y Descentralizacion

El Codigo Organico de Ordenamiento Territorial, Autonomia y Descentralizacion es un
cuerpo legal que establece las competencias que poseen los Gobiernos Auténomos
Descentralizados. Una de las competencias, dentro del campo de la transferencia de bienes
inmuebles, es la determinacion de avallos, es decir, fijar el valor del suelo y edificaciones. En
este aspecto, el avallo es empleado como elemento de referencia para la transferencia de
bienes inmuebles. En cuanto a la plusvalia, el COOTAD', establece el Impuesto a las

Utilidades en la Transferencia de Predios Urbanos y Plusvalia cuya tarifa es del 10%.
Ley de Plusvalia

Es una ley modificatoria al COOTAD a través de la cual se crea el Impuesto sobre el valor
especulativo del suelo en la transferencia de bienes inmuebles. En este impuesto, los sujetos
activos son los Gobiernos Autonomos Descentralizados Municipales y Metropolitanos,
mientras que los sujetos pasivos son las personas que transfieren bienes inmuebles, de tal

forma que el hecho generador es la transferencia de bienes inmuebles.

Para el céalculo de la base imponible, la Ley de Plusvalia establece las siguientes

férmulas
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Valor de adquisicion = Valor segun escritura + Rubros por obras de mejora y gastos de

construccién + contribuciones especiales

Ganancia Ordinaria = (Valor de adquisicion * Factor de ajuste) — Valor de adquisicion
Factor de ajuste = (1 + i)"

Donde:

i = tasa referencial pasiva a 361 dias del Banco Central

n= numero de meses transcurridos entre la fecha de compra y la fecha de venta dividido

para doce
Valor de adquisicion ajustado= Valor de adquisicién + Ganancia Ordinaria
Ganancia extraordinaria= Valor de la transferencia — Valor de adquisicién ajustado

La ganancia extraordinaria representa la base imponible del impuesto. Si este valor supera
los 24 salarios béasicos unificados, se deberia pagar una tarifa del 75%. El pago debe
realizarse previo al otorgamiento de la escritura. No obstante, las empresas y entidades
publicas, empresas de economia mixta y deudores en dacion de pago, no estan obligados a
pagar este impuesto. Tampoco se paga en sucesiones, donaciones y remates que efectlen

instituciones del Estado.
Norma Ecuatoriana de la Construccion (NEC)

La Norma tiene el objetivo de regularizar los procesos que permitan cumplir con las
exigencias basicas de seguridad y calidad en todo tipo de edificaciones, con base a los
siguientes criterios: (i) parametros minimos de seguridad y salud; (ii) mejora de mecanismos
de control y mantenimiento; (iii) definir principios de disefio y montaje con niveles minimos
de calidad; (iv) reducir el consumo energético, eficiencia energética (v) cumplimiento de los
principios basicos de habitabilidad; (vi) fijar responsabilidad, obligaciones y derechos de los

actores involucrados (Ministerio de Desarrollo Urbano y Vivienda, 2014)
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Materiales y Métodos

Para la elaboracion del presente trabajo se realizO una investigacion documental y
bibliografica con una modelo de investigacion que emplea variables dependientes y un
enfoque cuantitativo. Los datos analizados incluyen la evolucion de los créditos en monto y
namero de operaciones, informacién que proporciona el Banco Central del Ecuador y el
Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social. En lo que respecta al andlisis de la oferta
inmobiliaria, se empled la informacion difundida por la consultora Market Watch a traves de
una charla organizada por la Cdmara de la Industria de la Construccién. Adicionalmente, el
analisis de ingresos, utilidades e inversion inmobiliaria, se utilizaron también los datos de la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros. Finalmente, la informacion del Instituto

Ecuatoriano de Estadisticas y Censos fue utilizada en el analisis del empleo.

Resultados

Analisis de la cartera para vivienda

El andlisis del monto total de operaciones esta compuesto por el sector publico y privado. El
sector publico representado por el BIESS", muestra la totalidad de operaciones inmobiliarias
incluidas las operaciones para viviendas de interés pablico, en cambio que, el privado detalla
por separado, las operaciones inmobiliarias y las operaciones dirigidas para viviendas de
interés publico, todas estas presentan la siguiente evolucién en el periodo comprendido de
enero 2015 a junio 2018:
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llustracion 1: Monto de operaciones (millones de dolares)
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Nota: Evolucién del monto de operaciones de enero 2015 a junio 2018, recuperado del (Banco
Central del Ecuador, 2018) y (Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social, 2018).

Las operaciones activas del sistema financiero privado, en el segmento de Viviendas de
Interés Pablico muestran una ligera tendencia creciente, generando una ecuacién con
pendiente positiva; su punto mas bajo es en junio 2015 con USD100.000,00 que coincide con
su origen, ya que los bancos Bolivariano, Rumifiahui, Guayaquil, Internacional, Loja,
Pacifico, Pichincha y Produbanco inician sus operaciones a una tasa del 4,99% (Junta de
Regulacion Monetaria Financiera, 2015); el punto mas alto es en mayo 2018 con USD 20,7
millones, donde se aprecia una mayor participacion del sector privado en el segmento, segln
Eduardo Crespo (2018) Gerente General de Ferroinmobiliaria compafiia que maneja uno de

los proyectos mas importantes en el sur de Quito.

El sistema financiero privado segmento inmobiliario presenta una ecuacion con pendiente
positiva; el punto mas alto corresponde a junio 2018 con USD 93,2 millones, la curva muestra
la evidente recuperacion en el segundo semestre del afio 2018 y una mayor participacion
frente al BIESS, atribuyendo a desmotivacion ocasionada por la gran cantidad de tramites que
un usuario debe efectuar para los obtener desembolsos de préstamos hipotecarios por parte del
BIESS, asi como al mayor dinamismo del sector privado (Crespo, 2018). El punto méas bajo
fue en febrero 2016 con USD 30,7 millones, cuando estratégicamente el BIESS prioriza los

sectores de ingresos medios y bajos, poniendo el tope de préstamos hasta USD 150.000,00 y
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mejorando las tasas de interés (BIESS, 2016) mostrandose més atractivo que el sector

privado.

Los datos de los préstamos hipotecarios del BIESS presentan una ecuacion con pendiente
negativa; su punto mas bajo se dio en el mes de febrero 2018, ocasionado por una
disminucion del 8% en su presupuesto en comparacion con el afio 2017 (Gestion, 2018); el
punto mas alto fue julio 2015, mes en el que se inicio el financiamiento y reestructuracion de
los creditos hipotecarios otorgados por el Fondo de Cesantia del Magisterio del Ecuador
(BIESS, 2015).

El total de préstamos hipotecarios constituye la suma de las operaciones publico y
privadas, los datos generan una ecuacion con pendiente positiva; el punto mas bajo es en
febrero 2017 con USD 114,44 millones atribuido a la vigencia de la Ley de Plusvalia segun
los constructores (Asociacion de Promotores Inmobiliarios de Vivienda del Ecuador, 2017), el
ex presidente del Colegio de Ingenieros Civiles de Manabi asever6 que el ramo de la
construccion se contrajo por la promulgacion de la Ley de Plusvalia sumado a la crisis
econdmica del pais (Vera, 2017) esto lo podemos contrastar con el nivel de ventas y utilidades
del sector revisados mas adelante; el punto mas alto es en agosto 2017 con USD 189,53
millones, generado por el incremento del monto méximo de préstamos de USD 150.000,00 a
USD 200.000,00 (BIESS, 2017) y el cruce de informacion del BIESS con el SRI para
considerar los ingresos percibidos por actividades de cuenta propia y no Unicamente los

ingresos en relacion de dependencia al momento de calificar el crédito (Vela, 2017).

Evolucion del nimero de operaciones de crédito para la vivienda
El andlisis del nimero de operaciones de crédito hipotecario implica el andlisis tanto del
sector privado como del principal actor, el BIESS. Durante los Gltimos afios la evolucién de

operaciones ha sido la siguiente:
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llustracion 2: Numero de operaciones de préstamos hipotecarios
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Nota: Evolucion del nimero de operaciones de préstamos hipotecarios de septiembre 2015 a
junio 2018, recuperado del (Banco Central del Ecuador, 2018) y (Banco del Instituto Ecuatoriano
de Seguridad Social, 2018).

El nimero de operaciones en el segmento de vivienda de interés publico, otorgados por
bancos, cooperativas de ahorro y créditos privados, ha experimentado una tendencia creciente
en los Gltimos afios siendo su punto méas bajo, con 98 operaciones, septiembre 2015 por ser
uno de los primeros periodos de registro de este segmento (Banco Central de Ecuador, 2015).
De hecho, el segmento fue creado en marzo 2015 por la Junta de Politica de Regulacion
Monetaria y Financiera. Mientras tanto, con 368 operaciones en mayo 2018, es el punto mas

alto apenas poco tiempo después de la derogatoria de la Ley de Plusvalia.

Las operaciones del segmento inmobiliario, otorgadas por bancos, cooperativas de ahorro
y crédito y mutualistas privadas, han mantenido una tendencia creciente con puntos mas bajo
en febrero 2016 con 489 operaciones y mas alto agosto 2017 con 1.513 operaciones, éste
ultimo ocurre cuando el Banco del Pacifico empieza a financiar la adquisicion de los bienes
inmuebles subastados por el Servicio de Gestion Inmobiliaria del Sector Publico (Viera,
2017).

Las operaciones del BIESS han mostrado una tendencia decreciente durante los tres
ultimos afios, siendo su punto mas alto en octubre 2015 con 2.311 operaciones y su punto mas

bajo febrero 2018 con 1.252 operaciones. La colocacion en esta institucion se define por
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metas anuales, en este caso, su meta de colocacion para 2018, en préstamos hipotecarios, bajo
un 8% (Diario EI Comercio, 2018).

El total de operaciones de los créditos hipotecarios ha presentado una tendencia creciente
debido al dinamismo de las instituciones financieras privadas, tiene su punto mas bajo en
enero 2017, cuando se efectuaron 2.352 operaciones, en ese mes entra en vigencia la Ley de
Plusvalia, mientras que su punto mas alto es en agosto 2017 con 3.627 operaciones ocurre

cuando el BIESS incrementa su monto maximo de crédito de 150 mil a 200 mil délares.

En adicion, se puede observar que la Ley de Plusvalia no solo tuvo un impacto en el
namero de operaciones, sino también en sus montos. Siendo enero 2017, el mes en el que el
namero de operaciones se redujeron un 33,37% y los montos se redujeron 33,82%, éste
periodo corresponde al primer mes de vigencia de la Ley de Plusvalia, y tan pronto se anuncio
la derogatoria de esta ley, en marzo 2018, el nimero de operaciones crecio un 20,86% Y los

montos subieron 21,30%.
Analisis de oferta inmobiliaria en unidades y valores

Las ciudades de Quito y Guayaquil concentran el 80% de la oferta inmobiliaria del pais,
seguido por Manta y Cuenca con el 7% y 6% respectivamente. Para el primer semestre del
afio 2018 Quito disminuye su oferta residencial atribuido principalmente a la venta de las
unidades disponibles (Market Watch, 2018). El nimero de permisos de construccion para el
afio 2015 presentdé una disminucion del 30% frente al 2014 (Gamboa, 2018), aspecto
relacionado principalmente a la recesion econdémica generada por la caida del precio del barril

de petroleo.

llustracion 3: Oferta residencial
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Nota: Composicion de la oferta inmobiliaria en las principales ciudades del Ecuador de julio
2017 a junio 2018, recuperado de (Market Watch, 2018)
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La oferta inmobiliaria de la ciudad de Quito en el afio 2016 est4d compuesta por 502
proyectos, para el afio 2017 se evidencia un incremento del 2% alcanzando los 510 proyectos,
y para el 2018 se evidencia un crecimiento del 13% logrando los 575 proyectos. Las unidades
vendidas disminuyeron un 5% en el afio 2017 en relacién al afio 2016 y para el afio 2018, este
mismo rubro, tuvo un incremento del 8%. Las unidades disponibles del afio 2017
disminuyeron un 17% en relacion al afio 2016 recuperandose para el afio 2018 con un
incremento del 16%. ElI valor promedio por metro cuadro ha ido disminuyendo
paulatinamente, para el afio 2017 disminuyo el 1% Yy para el 2018 disminuyo 2% teniendo en
los 2 afios una disminucion promedio de USD 31,00 valor significativo para el sector a la hora
de presupuestar sus proyectos; el tiempo promedio de duracion de la oferta en relacion al afio

2016 incrementd aproximadamente 3 meses (Market Watch, 2018).

Tabla 1: Oferta Residencial

Datos Julio-2016  Julio-2017 Julio-2018
NUmero de proyectos 502 510 575
Total Unidades 19.981 18.975 20.464
Total Unidades Disponibles 7.745 6.406 7.402
Area promedio m? Total proyecto 116 116 113
Area promedio m? de Terreno 121 123 117
Valor promedio m? Total proyecto $1.300 1.289 $1.269
Valor promedio Total proyecto $149.372  $147.207  $140.464
N° meses de oferta 23,28 25,84 25,51

Nota: Resumen de la oferta residencia de Quito de los periodos 2016, 2017 y 2018, recuperado
de (Market Watch, 2018).

Analisis de la demanda inmobiliaria

La demanda en el sector inmobiliario depende de varios factores, tales como: las facilidades
para acceder a créditos, precios de los bienes, tasas de interés, cuota de entrada, desempleo,
entre otras (Gamboa, 2018)

Uno de los indicadores clave para evaluar la demanda es la colocacion de créditos,
analizado en la seccion 3.1., en la misma se evidencia una ligera recuperacion, motivada entre
otros aspectos a la creacién del segmento de vivienda de interés puablico, recuperacion

econémica y a la derogatoria de la Ley de Plusvalia.
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Evolucion de ingresos y resultados de las empresas del sector de la construccion e
inmobiliario

En el analisis se emplea la informacion relativa a los ingresos se observa una contraccion de
los sectores inmobiliarios y de la construccion en sus ingresos especialmente en el afio 2017
en el que la construccion cae en un 6,75% Yy el sector inmobiliario en un 9,43%, tal como se

aprecia en la grafica que sigue:

llustracion 4: Ingresos de las compafiias inmobiliarias y de la construccion
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Nota: Evolucion de los ingresos de las compafiias del sector inmobiliario y de la construccion de
los afios 2015, 2016 y 2017 recuperado de (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros,
2018).

Al analizar la variacién entre 2016 y 2017 se observa que los sectores inmobiliarios y de
la construccién que sus utilidades tienen un crecimiento de apenas el 0,97% lo que representa
un freno al crecimiento que tuvo el periodo anterior, es decir, al crecimiento del 14,64% de
2016.

llustracion 5: Utilidades de las compafiias inmobiliarias y de la construccién
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Nota: Evolucion de las utilidades de los afios 2015, 2016 y 2017 recuperado de
(Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2018).
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Por la contraccion del ingreso y el casi nulo crecimiento de las utilidades se puede
concluir que durante el afio de aplicacion de la Ley de Plusvalia hubo un impacto en su

desenvolvimiento.

Analisis de indicadores de rentabilidad del sector de la construccion e inmobiliario

Los indicadores a ser analizados abarcan la liquidez y rentabilidad de las empresas
inmobiliarias y constructoras.

Se evidencia una mejoria en cuanto al indice de liquidez, especialmente el ultimo afio,
siendo que en 2017 las empresas constructoras e inmobiliarias tienen 1,74 y 1,47 délares

respectivamente para cancelar $1,00 de deuda a corto plazo.

Tabla 2: Indicadores de liquidez y rentabilidad de las empresas constructoras e inmobiliarias

Sector Liquidez Rentabilidad
2015 2016 2017 2015 2016 2017
Inmobiliarias 0,5763 1,107 1,4685 O, 0,0001 0,076

Constructoras ~ 1,1115 11,0628 1,7434 0,007/ 0,0038 0,0472

Nota: Evolucion de los indicadores de liquidez y rentabilidad de las empresas inmobiliarias y
constructoras periodo 2015 - 2017. Recuperado de (Superintendencia de Compariias, Valores y
Seguros, 2018).

En temas de rentabilidad los dos sectores muestran una leve recuperacion. De hecho, el
margen de rentabilidad neto se eleva al 7,6% y 4,72% en los sectores inmobiliarios y de la

construccion.
Evolucidn del capital y aportes futuras capitalizaciones en empresas inmobiliarias

El aporte realizado por los socios de empresas del sector inmobiliario y de la construccion en
el afio 2016 disminuyd un 27% Yy los aportes futuros a capitalizarse bajaron un 66%, afio el
cual, la Asamblea Nacional anuncia retomar en la agenda de 2016, los proyectos de la Ley de
Herencias y Plusvalia (El Diario, 2016). El afio 2017 el niUmero de empresas controladas por
la Superintendencia de Compafiias bajé un 10%, si bien existe un incremento del 5% al
capital pagado, este incremento corresponde a la capitalizacion de los aportes futuros del afio

2016 ya que este rubro bajo el 11%.
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Tabla 3: Capital y Aportes para futuras Capitalizaciones.

Afio N©° (Millones)
empresas Capital AFC
2015 11978 1.295,56 1.435,02
2016 12447 944,29 484,98
2017 11238 990,65 434,03

Nota: Resumen de las cuentas patrimoniales de empresas inmobiliarias y de la
construccion periodo 2015 — 2017. Recuperado de (Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros, 2018).

Inversion publica- VAB sectorial

Es importante analizar la inversion de uno de los actores principales de la construccion como

es el sector publico.

En los ultimos afios se evidencia un descenso de la inversién publica, misma que
regularmente estaba destinada a infraestructura. Solo entre 2015 y 2016 la inversion bajo un
14,16% y en 2017 un 3,14%. Al ser el sector publico uno de los principales actores del sector
de la construccion, la desinversion pablica se constituye como un elemento que influye en la

contraccion de este sector.

llustracién 6: Evolucion de la Inversion publica
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Nota: Evolucion de la inversién publica de los afios 2015, 2016, y 2017, recuperado (El
Telégrafo, 2018)

El Valor Agregado Bruto es un indicador que mide la produccion una vez restado el

consumo intermedio (Banco Central del Ecuador, 2018)
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llustracion 7: Valor Agregado Bruto de la construccion
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Nota: Evolucion del Valor Agregado Bruto de la construccion del periodo enero 2015 a junio
2018, recuperado del (Banco Central del Ecuador, 2018).

Se observa que el Valor Agregado Bruto de la construccién ha mantenido una
tendencia creciente entre 2015 y 2018. La afectacion de la Ley de Plusvalia puede notarse que
cae el VAB un 2,43% durante el periodo de debate y aprobacion de ésta ley y una vez que se

plantea su derogatoria crece un 0,89%.
Seguridad juridica en inversiones

La seguridad juridica es considerada como el estado en el que cada individuo conoce con
nitidez los derechos propios y ajenos, y las consecuencias de cualquiera de sus actos
(Galiano, 2012) a través de normatividad estable, predecible, motivada, clara y eficaz (Corral,
2014). El constante cambio de normatividad tributaria y sectorial, por ejemplo la Ley de
Plusvalia y la Ley de Herencias, vulnera el principio de estabilidad como elemento de
seguridad juridica, Por lo tanto, le resulta muy complicado a un empresario, planificar a largo

plazo.

Desempleo

El primer trimestre del afio 2016 el desempleo se ubico en 7,4 alcanzando el punto mas alto
en la grafica, el ex ministro de Economia Mauricio Pozo atribuye a la recesion, la
disminucion de las ventas reflejado en la caida del 20% del IVA en los dos primeros meses
del afio 2016 (Pozo, 2016). Los puntos mas bajos de 4,1 se dieron en: tercer trimestre del afio
2017, cuando no se superaba el déficit econdmico pero se presento una tranquilidad traducida

a estabilidad debido al cambio del Gobierno (Ortiz, 2017); y el segundo trimestre del afio
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2018 generado por un gran mercado informal (Metro Ecuador, 2018) principalmente por el

fendmeno global marcado por la generacion millennials (Santamaria, 2018).

llustracion 8: Desempleo
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Nota: Evolucién del Desempleo en el Ecuador desde enero 2015 a junio 2018, recuperado de
(Banco Central del Ecuador, 2018) y (Instituto Ecuatoriano de Estadisticas y Censos, 2018).

Empleo adecuado

El empleo adecuado esta conformado por las personas que tienen empleo, trabajan 40 horas
semanales y perciben ingresos iguales o por encima del salario minimo o trabajan menos de
40 horas a la semana, pero no desean laborar horas adicionales (Instituto Ecuatoriano de

Estadisticas y Censos, 2018).

llustracion 9: Empleo Adecuado en la construccién / Poblacion Econdmicamente Activa
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Nota: Evolucion del empleo adecuado de la construccion, en relacion a la poblacion
econdmicamente activa, recuperado de (Banco Central del Ecuador, 2018) y (Instituto
Ecuatoriano de Estadisticas y Censos, 2018).

El empleo adecuado en el sector de la construccion ha presentado una tendencia
decreciente en los tres Gltimos afios. Solamente, entre el primer y el Gltimo trimestre de

analisis se evidencia una caida de 2,2 puntos porcentuales. Cabe mencionar que dos de los
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puntos méas bajos, siendo junio y septiembre 2017, ocurrieron durante la vigencia de la Ley
de Plusvalia.

Subempleo

El subempleo en la actividad de construccion muestra el punto mas bajo con 8,5% en el
primer trimestre del 2016, ocasionado por la contraccidn del sector y las bajas contrataciones
estatales, que afectaron a una gran cantidad de mano de obra (Altamirano, 2016), y el punto
mas alto con 12,2% en el primer trimestre del 2018 impulsado por la reactivacion de planes
habitacionales que estaban paralizados debido a la insuficiente inversion para continuar con el

proceso de construccion (Jaramillo, 2018).

llustracion 10: Subempleo
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Nota: Evolucién del subempleo del periodo enero 2015 a junio 2018, recuperado (Banco Central
del Ecuador, 2018) y (Instituto Ecuatoriano de Estadisticas y Censos, 2018).

Otro empleo no pleno

En otro empleo no pleno se incluyen a las personas que laboran menos de 40 horas, con
ingresos inferiores al salario minimo y sin disponibilidad para trabajar horas adicionales

(Instituto Ecuatoriano de Estadisticas y Censos, 2018).
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llustracion 11: Otro empleo no pleno
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Nota: Evolucion de otro empleo no pleno del periodo marzo 2015 a junio 2018, recuperado del
Banco Central del Ecuador (Banco Central del Ecuador, 2018).

Se observa una estabilidad relativa en la evolucion de otro empleo no pleno. Las
variaciones son minimas, aunque con una tendencia negativa, otro empleo no pleno se redujo

1,8 puntos porcentuales entre el primero y dltimo trimestre de andlisis.
Discusion

La colocacién de créditos hipotecarios en monto y numero de operaciones ha tenido una
tendencia creciente, a pesar que la Ley de Plusvalia tuvo un impacto temporal en su
evolucion especialmente en sus primeros meses de vigencia. Sin embargo, el sector

financiero privado fue ganando espacio, mientras que el BIESS paulatinamente ha perdido.

La oferta inmobiliaria estd concentrada en Quito y Guayaquil, el afio 2017 se evidencia
un incremento del 2% y para el 2018 un incremento del 13%, las unidades vendidas
disminuyeron en un 5% y las unidades disponibles incrementaron en un 8%. Respecto a los
ingresos del sector se evidencia una contraccion, siendo el mas significativo en el afio 2017
con una disminucion del 7% para la construccion y 9% para el inmobiliario; el afio 2016 las
utilidades del sector se recuperaron en un 15% y para el afio 2017 tuvo un leve crecimiento
de 1%.

El afio 2017 disminuy6 un 10% el namero de empresas del sector inmobiliario y de la
construccién, los aportes futuros a capitalizarse se redujeron un 11% debido a que fueron
capitalizados y por esta razon presenta un incremento el capital suscrito; para el afio 2016 los

aportes futuros a capitalizarse se redujo un 66% y el capital suscrito disminuy6 un 25%, esto
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se puede asociar a la disminucion del 3% en el afio 2017 y 14% en el afio 2016 de la

inversion publica, misma que estaba enfocada a la infraestructura.

Respecto al tema laboral del pais, el desempleo crecio un 54% el primer trimestre del
2016 comparado con el ultimo trimestre del afio 2015, desde el tercer trimestre del 2017 hasta
el segundo semestre del 2018 se evidencia una fuerte recuperacion. En relacion al sector de la
construccion el primer trimestre del afio 2016 muestra el punto méas bajo en el indicador de
subempleo, sin embargo, los primeros meses del 2018 el mismo indicador muestra su punto

mas alto generado por la reactivacion del sector.

Generalizaciones

Resulta conveniente ampliar el estudio hacia otros factores que muy probablemente tienen un
impacto directo en la colocacion de créditos hipotecarios como son la evolucién de los precios
de petréleo en economias primario exportadoras, la fuga de capitales, el consumo superfluo,

el sobreendeudamiento en hogares, entre otros.
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