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Perspectivas

¢ la actividad edificadora del sector inmobiliario durante el
2018 estaria ligeramente por encima del nivel registrado en el
2017. En este caso, continuaria el desarrollo de nuevos
proyectos inmobiliarios, especialmente, en el segmento de

;
i

viviendas, impulsado por la mayor venta esperada para el
2018. Este resultado se explicaria por la recuperacion esperada
de la inversién privada para el proximo afo -creceria cerca de
5% después de tres afos consecutivos de caida-, factor que
impulsaria la mejora del empleo -pasaria de crecer 0.3% en el
2017 a 1.5% en 2018-.

¢ De otro lado, en lo referente a la edificacion de oficinas, ante
la importante oferta presente en el mercado -especialmente,
en oficinas de lujo- y niveles de absorcion menores a lo
esperado -especialmente, en los primeros meses del 2017-,
esperamos que para el proximo afo se registre un nivel de
actividad similar e inclusive menor en este segmento
inmobiliario. Sin embargo, en este mismo segmento, y a
diferencia de las oficinas de lujo, esperamos una mayor
actividad en la edificacién de oficinas tipo boutique, las cuales
tienen una oferta dirigida a medianas empresas, pequenas
empresas, y a profesionales independientes -representan la
mayor demanda-.




Riesgos y
Perspectivas

¢ En este segmento esperamos un mayor nivel

de ventas para el 2018, en parte debido a la
mejora de la inversién privada, tomando en
cuenta que es un importante generador de
empleo formal. Ademas, este resultado podrfa
ser impulsado por el aumento del Bono del
Buen Pagador a partir de junio de 2017
mediante el Decreto Supremo 017-2017 del
Ministerio de Vivienda (MVCS-), el cual amplia
el rango monetario para viviendas con un valor
que va desde S/ 56,700 hasta S/ 300,000 y
mantiene el subsidio destinado al pago de la
cuota inicial para la adquisicion de una nueva
vivienda -bono de entre S/ 3,000 a S/ 17,000-.
A ello hay que sumarle la permanencia de la
Ley N.° 30478, la cual permite el retiro de
hasta el 25% de los fondos previsionales, tanto
para la adquisicion de una primera vivienda,
como para la amortizacion de créditos
hipotecarios adquiridos en afios anteriores.

Cabe mencionar que CAPECO espera un
incremento de 8% en la venta de viviendas
para el 2018, lo cual significaria la colocacion
de poco mas de 14,600 viviendas, el nivel mas
alto desde el afo 2014, afio en el que se
colocaron 16,930 viviendas.

Por el lado de la oferta, durante el 2018,
las firmas  inmobiliarias  continuarian
desarrollando nuevos proyectos inmobiliarios,
manteniendo la tendencia al crecimiento
vertical, desarrollando edificios de mayor
altitud en Lima el promedio es de 16 pisos,
aunque con un menor tamafio promedio
respecto de afos anteriores, tratando de no
elevar el precio promedio de los
departamentos. Lo antes mencionado
propiciaria que la oferta disponible de
viviendas en Lima Metropolitana llegue a
registrar alrededor de 25 mil viviendas, similar
a lo registrado durante el 2017.
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La oferta se enfocaria en desarrollar proyectos en

¢ Para el 2018, prevemos que el precio de las
viviendas registre una ligera tendencia al alza en
soles, debido a que proyectamos un incremento
de la demanda mayor al incremento de la
oferta disponible, considerando la menor
actividad edificadora del sector registrada
durante la primera mitad del afo (1517),
respecto al mismo periodo del afio previo.
Asimismo, los precios en dolares mantendrian
su tendencia al alza en el 2018, dado que
esperamos un tipo de cambio sol / doélar de
3.18 para el cierre del préximo afo.

distritos colindantes a zonas con alto nivel de
actividad comercial -precio por m? mas elevado
respecto al promedio-, en menor medida en
distritos de la periferia de la capital -zonas en las
cuales hay una mayor propension al desarrollo
de proyectos multifamiliares-, tomando en
cuenta el gran esfuerzo en inversiéon que se
necesita para el desarrollo de este tipo de
proyectos, a lo que se suma la dificultad para
adquirir terrenos que cuenten con servicios como

agua y desagUe y con titulos de propiedad.
@ En el interior del pais, las empresas inmobiliarias

continuarian  desarrollando  proyectos  en
capitales de departamentos -asociandose con
desarrolladores locales- y a precios accesibles.
Esta oferta se enfocaria en la venta de lotes
urbanizados -debido a la preferencia por la
autoconstruccion-, venta de casas -desarrollo
horizontal- y recientemente en la venta de
departamentos -edificios multifamiliares de

mayor altura.

¢ Finalmente, continuaria la adquisicion de
terrenos por parte de diferentes firmas del
sector, con la finalidad de contar con é&reas
para el futuro desarrollo de proyectos,
especialmente, en zonas urbanas y con
facilidad de acceso -aledafias a futuros
proyectos de transporte masivo-, y en menor
medida en zonas de la periferia de la capital.



De otro lado, el Fondo Mivivienda (FMV)
continuaria con la habilitacién de
terrenos del Estado para ser destinados a
la implementacion de viviendas en el
pais, siendo el mas préximo la
habilitacién de un espacio ubicado en
Lima (Villa El Salvador), terreno en el cual
se desarrollarian de manera conjunta
programas de la entidad -Techo Propio y
Mivivienda-. Finalmente, la entidad tiene
como meta colocar 13,500 créditos para
el 2018, cifra que superaria el maximo
nivel de colocaciones alcanzado en el
afno 2013 de 13,164 créditos.

¢ En el mediano plazo, el sector mantiene su

potencial de crecimiento debido al elevado
déficit de viviendas a nivel nacional. Este
potencial se refleja en las familias que aun no
cuentan con una casa propia -en Lima solo el
74% de hogares cuenta con una vivienda
propia-, en la formacion de hogares a nivel
nacional -con wuna tasa de crecimiento
poblacional de 1.1% en el Ultimo quinquenio-,
y en la mayor proporciéon de clase media a nivel
nacional. A ello se suma la oportunidad de
crecimiento del ratio crédito hipotecario/PBI.

Asi, segun nuestros estimados, al cierre del
2016 el Per( tiene un ratio (5.8%) menor
respecto a paises como Chile (23.8%). De otro
lado, en Lima este desarrollo dependeria de la
disponibilidad de terrenos adecuados para la
actividad inmobiliaria -que cuenten con
servicios  basicos instalados, titulos de
propiedad, y a precios accesibles-, dado que

ante el incremento del valor del terreno se
reduce el area promedio de los departamentos
-pasod de cerca de 89 m? en el 2012 a cerca de
78 m? en el 2017-.

En provincias, el desarrollo inmobiliario
sequiria realizandose via venta de lotes
urbanizados -con servicios basicos vy titulos de
propiedad- y en menor medida via la
venta de departamentos -en proyectos casi
terminados-, en parte debido a la preferencia
por la autoconstruccion -alrededor del 60%
del consumo de cemento en el norte se
destina a la autoconstruccion-. Por ultimo, en
los proximos afos, la modalidad de preventa o
adquisiciéon de vivienda en planos iria
reduciéndose -80% del total de ventas en el
2012 a68% en el 2017-, debido a la madurez
del mercado inmobiliario y la estabilizacion de

la demanda.



Fortalezas

¢ Crecimiento ininterrumpido del crédito hipotecario asociado al
crecimiento de los ingresos y a la penetracion financiera.

¢ Compromiso del gobierno para impulsar viviendas sociales con
subsidio del estado (FMV).

¢ Tasas de interés histéricamente bajas en los créditos hipotecarios
(alrededor de 8.7% en soles y 7.5% en délares a noviembre 17)

¢ Baja morosidad hipotecaria (a octubre de 2017 2.876% en
hipotecario y 3.13% en el sistema).

¢ Venta de viviendas en planos (68% del total) genera mayor
rentabilidad y disminuye el riesgo de inversion.

¢ Plazo de pago de hipotecas de hasta 20 afios, con un plazo
promedio de pago de 15 afos.

Debilidades

¢ Sector altamente sensible a cambios en el ciclo econémico (en
periodos de recesion cae mas que el PBI).

¢ Excesiva burocracia administrativa y falta de uniformidad en las
municipalidades para obtener licencias de construccion.

¢ Planes de desarrollo urbano desactualizados por parte de
municipalidades detienen el avance inmobiliario.

¢ Baja oferta disponible de terrenos saneados (con inscripcién en
RR.PP.) y con servicios basicos instalados, especialmente, en
zonas de periferia urbana.

¢ Uso extendido de la autoconstrucciéon de viviendas -incluye
construccion informal- especialmente, en zonas de la periferia
de Lima y en provincias.

¢ Falta de mano de obra calificada, especialmente en provincias,
incrementa costos de edificacién de viviendas.
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Oportunidades

¢ Elevado déficit de viviendas (1.86 millones de unidades).

¢ Impulso gubernamental para la adquisicion de viviendas
mediante uso del 25% de fondo previsional.

¢ Impulso a la toma de nuevos préstamos hipotecarios en moneda
local, reduciendo el riesgo cambiario ante una eventual mayor
volatilidad del tipo de cambio sol/délar.

¢ Cambios de zonificaciéon y limite de altura para edificaciones en
determinados distritos de la capital incentivara una mayor
demanda inmobiliaria.

¢ Hogares que aun no cuentan con una casa propia —en Lima solo
el 74% de hogares cuenta con vivienda propia-.

¢ Nuevas modalidades de financiamiento para la adquisicién de
viviendas impulsada por el FMV.

Amenazas

¢ Incremento del ruido politico local podria diferir la decision de
compra de bienes duraderos como las viviendas.

¢ Menor creacion de empleo y bajo crecimiento del ingreso
formal podria retrasar la decisién de compra de viviendas.

¢ Menor ritmo de expansiéon de los ingresos de trabajadores
independientes podria dificultar su acceso a créditos
hipotecarios.

¢ Incursién de fondos de inversién en bienes raices (Fondos Fibra)
podria elevar su participacion en el financiamiento de futuros
proyectos inmobiliarios.

¢ Reduccién gradual de tasas de interés en los créditos
hipotecarios podria incentivar a que entidades financieras
incursionen en campanas de compra de deuda —-menores tasas
de interés o menores cuotas mensuales-.



Conclusiones

¢ El mercado inmobiliario redujo su actividad en

los ultimos tres afios. Este comportamiento
estuvo explicado por condiciones crediticias
mas estrictas para la adquisicion de viviendas
y por una menor demanda por oficinas. A ello
se sumo6 un deterioro en los niveles de
inversion privada —al cierre del 2017 seria el
cuarto ano consecutivo de caida- lo que
afecté la «creacion de nuevos empleos
formales —crecié 0.4% en el 2016 y cerraria
con 0.5% en el 2017- retrasando la decision
de compra de viviendas, y a su vez influyendo
en la adquisicibon de nuevos espacios de
oficinas —asociado a la postergacion de planes
de expansion de las empresas-.

# Para el 2018, prevemos un ligero incremento

de la actividad edificadora como consecuencia
de la recuperacion en la demanda de viviendas
en los ultimos meses del 2017. Por ello, las
ventas de viviendas nuevas mostrarian un
ligero incremento en el 2018, pues prevemos
un mayor dinamismo durante el segundo
semestre  del 2018. Llas ventas se
concentrarian principalmente en aquellas con
valores de entre S/ 210 My S/ 800 M, dirigidas
a nivel socioecondmico B, conformado
mayoritariamente por trabajadores
dependientes que cuentan con estabilidad
laboral y mayor acceso al sistema financiero. A
mediano plazo, el potencial de crecimiento del
sector  inmobiliario  continla  siendo
interesante, dado el importante déficit de
viviendas a nivel nacional y a la baja
penetracion de los créditos hipotecarios
respecto a otros paises en la region.

De otro lado, si bien el precio de las viviendas
se ha incrementado en los ultimos anos, los
indicadores  del  mercado  inmobiliario
muestran que, en promedio, las viviendas aun
se mantienen en un rango de “precios
normales”, lo que denota un potencial de
incremento en los préximos afos, aunque a
un ritmo menor al de afos anteriores. Entre
los riesgos, destaca el incremento del ruido
politico que podria retrasar la esperada
recuperacion de la economia y, por ende, de la
demanda del sector inmobiliario.

Fuente:

Reporte del Sector Inmobiliario, Departamento de
Estudios Econdmicos de Scotiabank Pert, 15 de
diciembre de 2017.
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Articulos
publicados entre
julio y agosto
2018 en Semana
Econdmica
hacen referencia
a la recuperacion
del sector
inmobiliarioy a
las caracteristicas
del mismo

¢ La recuperacion del mercado inmobiliario de
viviendas ya alcanza todos los segmentos. Inicié
en agosto del 2017 con la vivienda social
(SE1590), vy el ritmo de crecimiento de esta la
llevara a superar por primera vez el total de
colocaciones de la vivienda residencial en el
2018, que a su vez ya crece a doble digito.
Incluso en los distritos de Lima Top (Barranco,
San Isidro, Surco, San Borja, La Molina y
Miraflores) ya se ven alzas en los precios de m?.
Hay una mejora generalizada en el sector.

¢ El mercado inmobiliario de viviendas volvera a

crecer luego de 3 anos de caida sostenida,
como adelanté Semana Econdmica (SE 1599,
El Perd en el 2018). Las ventas creceran
alrededor de 30% con respecto al 2017,
coinciden las fuentes consultadas.

La recuperacion homogénea del mercado
inmobiliario fue proyectada para el 2018,
como adelanté Semana Econémica (SE 1599,
Especial Pert en el 2018). Esta responde
también  al  encadenamiento de la
recuperacion de la economia: comenzo por los
sectores sensibles a los términos de
intercambio y continuard su camino hasta el
consumo, sector que sera también impulsado
por el mercado inmobiliario (SE 1588).

En los primeros meses del afo, la actividad
inmobiliaria impulsé la construccion y el
empleo, coinciden las fuentes consultadas.
“La construccion ocupa el 6% de la PEA
ocupada del pais. En el 1T18 fueron 998,000
empleos, lo que significd un incremento de
68,000 empleos (7%) con respecto al 1T17",
dice Pablo Nano, Subgerente de estudios
econdmicos de Scotiabank.

El explosivo crecimiento de la vivienda social —
con precios hasta S/ 300,000, llevara al
segmento a representar mas del 50% de las
ventas del mercado al cierre del afo. La vivienda
social crecié 39% en el 1518, a un total de
3,246 unidades y ya representa el 46% del
mercado, seguin informacion de la asociacion de
desarrolladores  inmobiliarios  (ADI) 'y la
consultora Info Inmobiliaria. Este impulso llevara
a que supere a la vivienda residencial con
precios desde 300,000 este afio.

El mayor crecimiento del segmento de vivienda
social se debe al menor costo del crédito
hipotecario para viviendas ecoamigables se
redujo de 10.2% a 7% en promedio a raiz de
las iniciativas del Fondo Mi Vivienda (FMV) (SE
1616, Sectores y Empresa ), junto con la
restauracion del Bono del Buen Pagador BBP)”

Riesgos
y perspectivas

¢ E| despegue inmobiliario ha contagiado al

segmento residencial. Sus ventas crecieron
15% interanual en el 1518, segun ADI. En este
segmento, a diferencia del social, la
recuperacion ha venido por la venta de
unidades construidas durante los anos de
caida y que ahora con mejores perspectivas
econémicas, recién son adquiridas. Se viene
agotando el stock acumulado.

Ello ha aumentado la tasa de rotacion de los
proyectos de viviendas ha pasado de 23 en el
1517 a 19 meses en promedio en 1518 con
respecto al mismo periodo del afo anterior. “En el
segmento residencial, el stock esta en caida. Una
tasa de rotacion de 12 meses es lo ideal” dice
Marco del Rio, presidente de ADI. Hoy todo el
mercado de viviendas tiene una tasa de rotacion
de 16.8 a junio de este afio y seguira la misma
tendencia a la baja hasta finales del 2018.

¢ La nueva dinamica del segmento residencial

también ha impactado en los precios de las
viviendas en Lima top. Los precios han subido
mas de 4%. En San Isidro, el precio por m?
pasd de S/ 7,200 a S/ 7,700 segun Nexo
Inmobiliario. Barranco, San Isidro y San Borja
continuaran siendo los principales destinos
de inversion de los desarrolladores de Lima.
Barranco se ha consolidado como el segundo
distrito con mayor precio por m? promedio.
Varias de las principales inmobiliarias como
Edifica, concentran entre dos y tres proyectos
en el distrito (SE 1609, Sectores y Empresas).
"Hay mas confianza en los NSE A y B para
invertir", dice Rolando Ponce, de Viva GyM.
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¢ Uno de los riesgos para el crecimiento del sector
hacia el 2019 es la continuidad de la iniciativa
de vivienda ecoamigable. Esta ha sido la mas
importante para el despegue del sector
inmobiliario, pero tendria vigencia hasta fines
del 2018, segun ejecutivos del sector que no
fueron mencionados por no tener autorizacion

oficial para declarar sobre este tema. "Lo
primero para reactivar el segmento son las
medidas del gobierno: un fondeo mas barato o
un mayor subsidio. Estas son las que dinamizan
la economia; luego se ve la recuperaciéon”, dice
Del Rio, de ADI.

¢ la continuidad de los subsidios y bonos
dependeran de la direccion del Ministerio de
Vivienda, que en los Ultimos dos afios y medio ha
tenido tres titulares distintos. El actual ministro
Javier Pigué ha mantenido las acciones BBP,
viviendas ecoamigables y mayor fondeo
lanzadas por su predecesor Carlos Bruce, cuyo
principal objetivo era reducir el costo de las 7 : A
viviendas: "No puede haber tasas de interés del | 1 ' ; _— N ~ o) i 1! SO 1‘\:\‘. 1\1\ l\“'n“\

10%, igual que hace 15 afos", dijo el exministro ' - " SRV

a Semana Econdémica en octubre de 2017,

¢ El repunte del 2018 es el primer paso en la
vuelta al ritmo de crecimiento del 2012. La
sostenibilidad dependera por el momento en
mayor medida de las acciones gubernamentales

gue del dinamismo econémico. =

@ El dinamismo del sector inmobiliario impactara N Wb, i o lml- ﬁ%\
en el crecimiento de la construccion y del aun I ! * | - N “'
fragil consumo privado. El repunte viene por el DT ik PR, . T Tl o l “
segmento  social, que  recupera  su G s AT G B I ‘ w

protagonismo y contagia al residencial. La

sostenibilidad no esta asegurada.




Crecimiento multivariado

¢ E| crecimiento se debe a tres variables. La

recuperacion de la demanda interna por
vivienda, la mayor competencia del mercado
hipotecario y proyectos que se ajustan mas a
nuevas tendencias son el motivo.

¢ A diferencia del segmento de vivienda social,

que creci6 39% en el 1518 impulsado por
subsidios estatales, el segmento Lima top crece
organicamente. Es el 20% de la oferta
inmobiliaria en Lima Metropolitana.

Balance del Mercado:

:Como entramos al 2018?

L 2

El stock se agota y los proyectos entran a
etapa de construccién. Semana Econdmica
analiza las caracteristicas dentro del mercado
que representa mas del 70% de la oferta
inmobiliaria: Lima Top y Lima Moderna.

El segundo semestre se posiciona para
continuar con el proceso de repunte
inmobiliario. El stock de proyectos sigue

agotandose y ya se ve un punto de quiebre:
los proyectos que estaban en planos pasan a la
etapa de construccion para esta segunda
mitad. De cara a seguir con la recuperacion, la
cantidad de proyectos sigue creciendo, pero
las unidades ofertadas se reducen de manera
paulatina para evitar llenarse de stock
nuevamente. En este contexto, los principales
mercados, Lima Top y Lima Moderna,

o

presentan rasgos particulares.



Lima Top

Los distritos mas exclusivos de Lima ya crecen
a doble digito. Las inmobiliarias y los bancos
dirigidos a estos comienzan a innovar en su
oferta de productos y servicios.

El mercado inmobiliario de Lima top crecera
significativamente este afio. Los propietarios
con viviendas de precios por encima de
S/ 800,000 en San Isidro, Barranco, Miraflores,
Surco, San Borja y La Molina veran sus
propiedades subir de precio.

Lima top crecié 5% en ventas el afio pasado;
en el 1518, el crecimiento se duplicé. Para
finales de afio, cerrard con una expansion de
8%, segun la Asociacion de Empresas
Inmobiliarias del Perd (ASEl) (SE 1629,
Sectores y Empresas).

El crecimiento de este segmento es clave para
la recuperacion del mercado de viviendas. Este
representa un tercio de las ventas. A junio
cuatro de los seis distritos del nicho
registraron precios residenciales por encima
de US$2,202 por m? en San Isidro el m?
super6 US$2,446 en promedio, segun ASEI.

Barranco es el distrito mas atractivo: no hay

stock por ser absorbido y todos los proyectos
estan en etapa de construccion o en planos,
segun el portal Nexo Mobiliario (NM). Siguen
Miraflores y San Isidro con pocos proyectos con
unidades aun disponibles. Al igual que
Barranco, mantienen precios por m? por
encima de los US$2,300. A excepcion de
Barranco, el mas atractivo para el mercado de
alquileres, Lima Top mantiene en promedio un
metraje minimo de 100 m?.
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Lima Moderna

¢ Jesus Maria es el distrito que concentra

alrededor de 16% de la oferta inmobiliaria y
cuenta con un m? de US$1,773, segun ASEI.
Asimismo, tiene un metraje minimo de 59 m?
el promedio de la zona es de 63 m?. Parte del
desarrollo en Jesus Maria, y en Lima Moderna,
es por mayor flexibilidad al momento de
construir, dice Ricardo Arbull, presidente de

ASEl. Existen 8,016 unidades en oferta y
alrededor de 141 proyectos, segun ASEl'y NM.
A diferencia de Lima Top, estos proyectos son
de mayor volumen.

Fuente:

“De vuelta al despegue”, Semana Economica del 29
de julio de 2018.

“El segmento top de Lima se hace mas fuerte”,
Semana Econdmica del 12 de agosto de 2018.
“Balance del mercado:;Cémo entramos al 25182,
Semana Econdmica del 12 de agosto de 2018.
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