NOTASDE ESTUDIOSDEL BCRP
No. 71 - 29 dediciembrede 2011

INDICADORES DEL MERCADO INMOBILIARIO*

En este informe se actualizan los indicadores del mercado inmobiliario que se dieron
a conocer en la Nota de Estudios N° 55 publicada en octubre de 2010 . Ademas se
presenta un ratio de asequibilidad.

1. Ratio Precio de venta/ Ingreso por alquiler anual (PER).

El PER es equivalente a la relacién precio/ganancias de las acciones. Representa el
namero de afios que se tendria que alquilar un inmueble para recuperar el valor de la
propiedad. En esta oportunidad, dado que se dispone de mayor informacién se
construye un PER trimestral®.

La metodologia empleada consiste en: (i) las observaciones se obtienen mediante
encuestas telefénicas semanales; (ii) la fuente de informacién es la seccion de la
oferta inmobiliaria del diario EI Comercio; (iii) el tipo de muestreo es aleatorio simple;
(iv) se calculan las medianas distritales de los precios de venta y alquiler; y (v) se
calcula el PER agregado.

Es importante destacar que para construir los ratios precio / alquiler por distrito se
constata que los inmuebles considerados en este calculo sean comparables. El ratio
agregado para Lima Metropolitana se estima tomando el promedio de los ratios de
los distritos.

Los ratios calculados se muestran en el Cuadro N° 1. Se observa una tendencia
creciente en el PER agregado, no obstante hay una ligera reduccion en el ultimo
trimestre. De acuerdo a la clasificacion del Global Property Guide® (Cuadro N° 2), los
precios de los departamentos se mantienen en el intervalo de precios normales
considerados en esta publicacion (12,5 — 25,0).

Cuadro N° 1
PER: PRECIO DE VENTA/ALQUILER ANUAL EN US$ por m?

MEDIANAS 1/ 2010 - IIT 2010 - T 2010 - IVT 2011 -1T 2011 - 1T 2011 - 1T
Jesus Maria 11,8 10,5 11,9 12,6 13,1 12,9
La Molina 13,0 15,7 16,1 16,5 17,2 15,2
Lince 15,9 14,2 14,8 14,3 15,6 16,5
Magdalena 10,6 11,7 10,9 11,6 13,7 12,7
Miraflores 10,9 12,1 13,3 12,9 14,1 15,6
Pueblo Libre 14,5 13,6 14,1 15,6 15,6 15,0
San Borja 15,8 155 14,7 15,3 17,2 16,6
San Isidro 14,4 13,6 13,8 15,6 15,9 14,9
San Miguel 13,6 12,0 14,8 17,7 15,9 13,7
Surco 12,8 13,8 14,7 15,9 15,8 13,4
Agregado
Promedio 13,3 13,3 13,9 14,8 154 14,6

1/ Los ratios han sido calculados en base a las medianas de los precios de venta y alquileres de cada distrito.
Fuente: Sector Inmobiliario BCRP, Septiembre 2011.

1 En este informe participaron Lucy Vallejos y Diego Vilchez.

2 La metodologia seguida en la recoleccion de datos para la elaboracion de estos indicadores se puede encontrar en

lanota de estudios publicada en octubre del 2010, en http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Notas-

Estudios/2010/Nota-Estudios-55-2010.pdf

3 El Global Property Guide anualmente publica recomendaciones sobre dénde invertir en bienes inmuebles alrededor
del mundo en su documento Property Recommendations, el cual esta disponible en la péagina web
www.globalpropertyguide.com
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Cuadro N° 2
CRITERIOS DE VALUACION PARA EL MERCADO INMOBILIARIO

Ratio Ganancia por

iofi Clasificacion
Precio/ingresos alquiler (%) 1

por alquiler
5-125 20,0-8,0 Precio subvaluado
12,5-25,0 80-4,0 Precio normal
25,0-50,0 40-2,0 Precio sobrevaluado

1/ Definida como el alquiler anual entre el precio de venta. Es la inversa del PER.

Fuente: Global Property Guide.

2. Ratio indice de precio de venta/ indice de costo de construccién.

Este ratio se elabora a partir del indice de precios de venta en nuevos soles por
metro cuadrado de departamentos ubicados en los distritos de La Molina, Miraflores,
San Borja, San Isidro y Surco y un indice estimado de costo de construccion de una
vivienda®,

En el tercer trimestre de 2011, el ratio siguié acorde a la tendencia al alza observada
en los ultimos afios. El incremento de este ratio indica que los precios de venta de las
viviendas estarian aumentado mas que los costos.

Grafico N° 1
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Fuente: Sector Inmobiliario BCRP, Septiembre 2011.

4 El indice de costo de construccién de una vivienda se estima ponderando el indice de Materiales de Construccion
(57 por ciento) y el indice de Costo Unificado de Mano de Obra (43 por ciento), ambos elaborados y publicados por
el INEI. Esta estructura ha sido estimada sobre la base del Reporte de Situacién Inmobiliaria de agosto de 2009 del
BBVA correspondiente al costo total de una vivienda, el cual incluye ademas del costo de construccion el costo del
terreno.

2



NOTASDE ESTUDIOSDEL BCRP
No. 71 - 29 dediciembrede 2011

3. Ratio indice de precio de venta/ indice de costo total de vivienda.

Segun el Reporte de Situacion Inmobiliaria de agosto de 2009 del BBVA, el costo
total de una vivienda es la suma del costo de materiales de construccion (40 por
ciento), de la mano de obra (30 por ciento) y del precio de terreno (30 por ciento).

A partir del segundo trimestre de 2007 se cuenta con informacién de precios de
terrenos de los cinco distritos mencionados. Estos precios se utilizan para estimar el
indice de costo total de vivienda. Usando este dltimo indicador, se calcula el ratio
indice de precio de venta / indice del costo total de vivienda, el cual se muestra en el
Gréfico N° 2.
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Fuente: Sector Inmobiliario BCRP, Septiembre 2011.

En el tercer trimestre de 2011, el ratio construido con el indice de costo de vivienda,
gue incluye el costo del terreno, es menor al construido unicamente sobre la base del
indice de costo de construccién. Sin embargo, los precios de inmuebles se han
incrementado mas rapidamente que el costo total, desde el segundo trimestre del
2007 al tercer trimestre del 2011.

4. Medianas trimestrales de los precios de venta en soles constantes y dolares
corrientes.

En la Nota de Estudios N° 55 se presentdé las medianas de los precios de
departamentos en venta de los distritos de La Molina, Miraflores, San Isidro, San
Borja y Surco, los que a partir de esta publicacion conformaran el Sector 1. Se uso la
mediana para que las observaciones atipicas no afecten el andlisis. El Grafico N° 3
muestra la evolucion de las medianas de los precios de venta trimestrales en soles
constantes de 2009 por metro cuadrado de departamentos.
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Gréfico N° 3

Medianas de precios de venta trimestrales en soles constantes del
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Fuente: Sector Inmobiliario BCRP, Septiembre 2011.

Los precios por metro cuadrado de estos distritos en soles constantes han
acumulado una variacién de 33,9 por ciento en el periodo del primer trimestre de
1998 al tercer trimestre del 2011. Se puede apreciar que estos precios tuvieron una
tendencia decreciente hasta mediados de 2006; a partir de ese periodo comenzaron
a recuperarse, alcanzandose precios mayores a los del inicio del periodo recién en el
cuarto trimestre de 2008. Los precios en el tercer trimestre de 2011 subieron 15,0 por
ciento respecto al tercer trimestre de 2010.

Los precios en dolares nominales presentan un incremento acumulado de 96,6 por
ciento en todo el periodo. Estos precios también muestran una tendencia creciente
desde el tercer trimestre de 2006 (Gréafico N° 4). En el tercer trimestre de 2011, los
precios en ddlares se han incrementado 2,8 por ciento respecto al trimestre anterior y
21,9 por ciento respecto al afio 2010.
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Gréafico N° 4
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Fuente: Sector Inmobiliario BCRP, Septiembre 2011.

5. Medianas trimestrales de los precios de venta en soles constantes y dolares
corrientes de otros distritos.

A partir del dltimo trimestre de 2007 se cuenta con observaciones de precios de
departamentos en venta de los distritos de Jesus Maria, Lince, Magdalena, Pueblo
Libre y San Miguel, los que conformarian el Sector 2. Se calcularon las medianas
trimestrales de los precios tanto en ddélares, como en nuevos soles constantes de
2009 de los inmuebles de estos distritos. El Grafico N° 5 muestra la evolucion de los
precios tanto en ddlares nominales como en soles constantes.

Las dos series muestran una tendencia al alza, con una ligera aceleracién desde el
tercer trimestre del afio pasado. Los precios de venta en dolares se han
incrementado 99,7 por ciento desde el primer trimestre de 2007. Por su parte, los
precios en soles constantes de 2009 acumularon una variacién del 60,9 por ciento

En el tercer trimestre del presente afio, los precios por metro cuadrado en doélares
han aumentado 22,3 por ciento respecto al tercer trimestre de 2010. Los precios en
soles subieron 15,4 por ciento respecto al mismo periodo del afio anterior. La
diferencia en la evolucién se explica por la apreciacion del nuevo sol y la inflacién.
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Grafico N° 5
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Fuente: Sector Inmobiliario BCRP, Septiembre 2011.

6. Ratio de Asequibilidad: Precio / Ingreso (PIR).

El ratio precio-ingreso es un indicador que analiza el comportamiento conjunto de los
precios de bienes inmuebles y la demanda de éstos, utilizando como principal
determinante de esta ultima el nivel de ingresos. Este indicador mide la capacidad de
pago de las familias.
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Este ratio se obtiene al dividir el precio de un inmueble entre el ingreso promedio
anual. Segun este indicador habria indicios de burbuja inmobiliaria si los precios
aumentan mas rapido que los ingresos, es decir, si el ratio se eleva por periodos
prolongados.

Sin embargo, el incremento del ratio de asequibilidad (como también se le conoce)
no es una condicién determinante para la existencia de una burbuja inmobiliaria ya
gue en algunos casos el aumento de los precios de inmuebles se puede explicar por
otros factores, como menores costos de financiamiento, relajamiento de condiciones
crediticias, factores demogréficos, entre otros, tal como lo sugiere la literatura.

Para la construccion de este ratio no existe un solo indicador de ingreso. Por
ejemplo, en el Global Property Guide se utiliza el PBI per capita, en otros estudios
usan el ingreso disponible per cépita nacional o el ingreso per céapita de la ciudad de
donde se recolectan los precios de inmuebles. Siguiendo al Global Property Guide,
se define a este ratio como el ratio del costo de un inmueble con un &rea de 100
metros cuadrados entre el PBI per capita. El ratio tenderd a ser mayor en paises con
ingresos mas altos. Para el calculo del ratio se emplea la siguiente férmula: (Precio
por metro cuadrado*100 / PBI per cépita). En el cuadro N°3 se puede observar dicho
ratio para distintos paises.

Cuadro N° 3

2010
Precio de Ratio de

venta por m’ Asequibilidad

Reino Unido 15182 55
Japon 13855 30
Estados Unidos 13428 28
Canada 6179 12
Argentina 2625 25
Brasil 2616 20
Uruguay 2191 15
México 2024 19
Chile 1875 13
CostaRica 1654 19
Colombia 1624 23
Panama 1549 18

El Salvador 1065 28
Peru 1063 19
Ecuador 981 23

Fuente: Global Property Guide

Para ver si la evolucion del ratio ha seguido un comportamiento ascendente en
nuestro pais, se calculé el ratio de asequibilidad tomando las medianas anuales de
los precios por metro cuadrado de departamentos de la base de datos de La Molina,
Miraflores, San Borja, San Isidro y Surco, y el PBI per capita en délares. Los
resultados se muestran en el Grafico N° 6. La ventaja de este indicador es que puede
ser usado con fines de comparabilidad internacional.
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Gréafico N° 6
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Componentes del ratio de asequibilidad
en dolares

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Precio m2 635 636 588 543 544 483 543 534 527 568 773 900 1061 1256
PBI per capita | 2259 2016 2054 2047 2124 2264 2541 2855 3284 3768 4431 4365 5225 5885

Una forma alternativa de calcular este indice de asequibilidad es utilizando los
ingresos familiares. Para tal fin se usa los ingresos anuales promedio familiares que
la empresa consultora Ipsos Apoyo publica en “Niveles Socioeconémicos de la Gran
Lima“. A diferencia del ratio anterior, en el Gréafico N° 7 se observa que el indicador
ha estado sobre el promedio del periodo durantes los Ultimos 2 afios.
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Grafico N° 7
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