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RESUMEN

Se analiza la evolucién de precios del mercado de vivienda ecuatoriano de manera agregada,
entre enero 2008 y octubre 2014. Se aplicé la relacién Precio/Alquiler (PER), Ia cual mostré
que los precios de la vivienda han crecido a mayor tasa que el alquiler, generando una alerta
sobre una posible formacién de burbuja de precios. Luego, se estimé un modelo econométri-
co que buscaba explicar el precio a partir de variables fundamentales de oferta y demanda:
salario y costos de la construccién, rendimiento de otros activos, tasa de interés en créditos
de vivienda y un indice de actividad econémica. El modelo mostré que la subida de precios
es explicada por los fundamentales en un 93%, con lo cual rechazamos la hipétesis de
formacién de una burbuja inmobiliaria en el pafs, en términos agregados.
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ABSTRACT

The evolution of aggregate prices in the Ecuadorian housing market is analyzed from Ja-
nuary 2008 to October 2014. Application of the Price/Rent ratio shows that housing prices
have increased more than rent, generating an early warning of an eventual bubble. An
econome- tric model was then estimated, in order to explain the price movement from the
fundamentals of supply and demand: construction wages and costs, return over other assets,
interest rate for housing loans and an index of economic activity. The model showed that
93% of the price increase is explained by the fundamentals of supply and demand. The
hypothesis of a housing bubble in Ecuador is thus falsified.

KEYWORDS: ;
Housing bubble, aggregate, house prices, PER, Ecuador.

55
PODIUM No. 28, Guayaquil, diciembre 2015, pp. 53-68
Universidad Espiritu Santo - UEES
ISSN: 1390 - 5473




Washington Macias Rendén / Luis Guzmin Sigiiencia / Mario Ramirez Delgado

Introduccion

Se ha denominado a la crisis sub-prime,
ocurrida en Estados Unidos en el 2007,
como la mas grande del siglo XXI (Reinhart
& Rogoft, 2008). Su caracteristica principal
fue la burbuja de precios en el mercado de
vivienda, reflejada en un crecimiento de
131%, entre 1997 y 2006, en el indice de
precios de vivienda S&P/Case-Shiller (Shi-
ller, 2013), alcanzando su punto méximo en
junio del 2006 (Figura 1). Esta crisis se
atribuye al exceso de liquidez en la
economia (Hubbard & Mayer, 2009; He,
Wright & Zhu, 2013), falta de regulacién

adecuada (Reinhart & Rogoff, 2008) y riesgo
moral, entendido como aquella situacién en
la que una parte es responsable de los intere-
ses de otra, pero tiene incentivos de poner
sus propios intereses primero (Dowd, 2009).
Levitin y Wachter (2012) agregan como
causa de la crisis a la mala cuantificacién del
riesgo asociado a las titularizaciones de los
créditos de vivienda y a una sobreoferta de
dichos titulos.

En opinién de Shiller, después de la crisis
estadounidense, es comiin volver a escuchar
de burbujas inmobiliarias y del mercado de
valores, una y otra vez, en distintos paises.

Figura 1. -
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Nota: Valor a enero de 2005: 100; Valor méximo a junio de 2006 = 226,29
Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC.

En Ecuador, los rumores de burbuja inmo-
biliaria también estuvieron presentes afios
atras. Un funcionario del banco privado
Produbanco (Agencia EFE, 2011) alert6
sobre la posible formacién de burbuja de
precios en el mercado inmobiliario, debido a
la mayor disponibilidad de crédito para este
segmento. El BIESS entré en operaciones
en octubre del 2010, como parte de una
estrategia del Gobierno para reactivar el
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sector de la construccién por medio de
créditos a través de la banca ptblica y para el
ano 2014 lleg6 a representar cerca del 60%

del monto mensual otorgado en crédito para
la vivienda (Figura 2).

! Promedio enero — octubre 2014,
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Figura 2.

Participacion en monto de crédito para vivienda otorgado mensualmente (%)
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Alertar sobre la posible formacién de
burbujas de precios en los mercados, es
relevante para los participantes dado que
podria prevenir la pérdida de valor en sus
inversiones. Como referencia, Reinhart y
Rogoff (2009) reportan que la caida prome-
dio en los precios de los inmuebles después
de las crisis financieras en una muestra de
paises, fue de 35,5% acumulado, en términos
reales, desde el nivel de precios mis alto. El
periodo promedio de la caida fue de 6 afios.

En la muestra se incluyen los episodios
de paises latinoamericanos como Colombia
(1998) y Argentina (2001), con caidas de
51,2% y 25,5%, en periodos que duraron 6y
4 afios, respectivamente. Con estos antece-
dentes, el propésito de este estudio es deter-
minar si hay evidencia de un incremento no
justificado en los precios de vivienda en
Ecuador, desde el punto de vista de los
fundamentales de oferta y demanda; en
cuyo caso estarfamos en una situacién de
formacién de burbuja de precios.

La siguiente seccién presenta una revi-
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sién sobre el concepto de burbuja de precios,
sobre los determinantes del precio de las
viviendas y sobre metodologias aplicables a
su andlisis empirico. La seccion tres describe
la metodologia utilizada en este estudio. La
seccién cuatro muestra los resultados y en la
altima seccién, se presentan las limitaciones
y conclusiones del estudio.

Revision de Literatura

Burbujas de precios

Las burbujas de precios se entienden como
situaciones en las cuales “las excesivas expec-
tativas del publico por incrementos futuros
en el precio, causan que los precios estén
clevados temporalmente” (Case & Shiller,
2003). En tales circunstancias, las expectati-
vas de los agentes sobre incrementos futuros
en los precios de los activos no tienen expli-
cacién en factores que determinan la oferta'y
la demanda del activo [énfasis agregado]
(Stiglitz, 1990; Garcia-Montalvo, 2008;
Mayer, 2011). Otra definicién, desde el
punto de vista financiero, plantea que una
burbuja es una situacién en la que los
precios de mercado de determinados activos
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(tales como acciones o bienes raices) se
elevan muy por encima del valor presente
del flujo de caja esperado del activo (Smith
& Smith, 2006).

Case y Shiller (2003) agregan que, duran-
te una burbuja en el mercado de vivienda,
los compradores piensan que una casa cuyo
precio en otra época era considerado alto,
ahora es aceptable porque creen que la
inversién serd compensada por incrementos
futuros y significativos en el precio. Estas
expectativas llegan a tener un fuerte impac-
to en la demanda, si se cree poco probable
que los precios caigan - y de hecho no lo
hacen por un tiempo - generando un bajo
riesgo percibido asociado a la inversién en
viviendas. Lo anterior implica que no toda
subida pronunciada de precios representa la
formacién de una burbuja, sino aquella no
justificada por el movimiento de los funda-
mentales del mercado.

Variables fundamentales de los

precios de las viviendas :
En la literatura sobre precios de viviendas se
citan, principalmente, las variables funda-
mentales de demanda y oferta que men-
cionaremos a continuacién (Agnello &
Schuknecht, 2011; Garcia-Montalvo, 2007).
Por el lado de la demanda tenemos: la tasa
de desempleo y la renta en la economfa, las
tasas de interés del segmento de la vivienda
y la rentabilidad de los activos alternativos.
Reducciones en tasas de desempleo, tasas de
interés y rentabilidad de otros activos, asi
como aumentos en la renta, desplazan a la
derecha }a curva de demanda por vivienda.
Por otro lado, aumentos en variables funda-
mentales de la oferta, como costos de la
mano de obra y los costos de los insumos,
desplazan la curva de oferta de vivienda a la
izquierda. El inventario de las viviendas
disponibles también forma parte de la
oferta.

Una variable sobre la cual se ha discutido
si debe o no ser considerada como un funda-
mental de oferta, es el precio del suelo.
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Garcia-Montalvo (2007) analiza la inclusién
de esta variable en un modelo empirico
para Espafia y concluye que la evolucién del
precio del suelo es consecuencia de la evolu-
cién del precio de la vivienda; por lo tanto, al
incluirla en un modelo, se estaria incurrien-
do en un problema econométrico de endo-
geneidad.

Algunas metodologias aplicadas al
estudio de precios de vivienda

Las metodologias para estudiar los
precios de viviendas dependen del objetivo
que se persigue. Los indices de precios son
utilizados para observar la evolucién de la
variable precio a través del tiempo. El
Mahmah (2013) resume dos enfoques para
construir indices de precios:

1. Los enfoques simples, que calculan
promedios de precios (simples, ponderados,
o mediana} en distintos periodos. Tienen la
limitacién que la variacién del indicador
puede deberse no sélo a variacién de precio,
sino también de la calidad promedio de las
viviendas de la muestra.

2. Los enfoques econométricos, que
controlan por calidad. Por ejemplo, la
metodologia de precios hedénicos en el mer-
cado-de vivienda (Goodman, 1978) recopila
informacién del precio y de un conjunto de
caracteristicas de las viviendas en distintos
puntos del tiempo, de manera que se estima,
mediante una regresién, la variacién del
precio, céteris paribus. Por otro lado, la
metodologia de ventas repetidas consiste en
tomar informaci6én de variacién de precios
en viviendas que hayan sido transadas m4s
de una vez, durante el periodo de estudio,
permitiendo asumir que la calidad del activo
permanece constante entre transacciones
consecutivas (Shiller, 1991). Un ejemplo de
esta Gltima metodologia es el indice Case y
Shiller, que actualmente reporta Standard &
Poor’s, haciendo el seguimiento a los precios
de la vivienda en una muestra de ciudades
de Estados Unidos (S&P Dow Jones {ndices,
2015).
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En todo caso, los indices por si solos
permiten observar la evolucién del precio,
pero no lo relacionan con otras variables
para inferir si hay sobrevaloracién o subva-
loraci6én del activo.

Otro grupo de estudios empfiricos sobre
el mercado de vivienda han tomado de la
literatura financiera el Price/Earnings ratio
(PER), utilizado en el an4lisis bursitil para
juzgar el valor relativo de las acciones
(Damodaran, 2012; Koller, Goedhart &
Wessels, 2015), a partir de la relacién entre
el precio de mercado del activo y las ganan-
cias por accién que genera la empresa:

(Ec. 1) PER = Precio de mercado
por accién / Utilidad por accién

Para el caso de las viviendas:

(Ec.2) PER vivienda = Precio de la

vivienda / Alquiler anual

El objetivo de aplicar el PER en el mer-
cado de vivienda es inferir si el precio de los
inmuebles estd experimentando un cre-
cimiento significativamente distinto de lo
que sugiere la ganancia que podria deven-
gar: el alquiler. Cuando el PER en el merca-
do de vivienda aumenta, es porque el precio
del activo crece més que el alquiler.
Garcia-Montalvo (2007) utiliza el PER
invertido (Alquiler/Precio) comparando
Espaiia con Estados Unidos y muestra que
la sobrevaloracién en Espafia
cronolégicamente al fenémeno estadouni-
dense. Otros autores como Amat (2009)
comparan el PER de un periodo determina-
do con los promedios histéricos para deter-
minar si la vivienda estd sobrevalorada o
subvalorada.

siguid

El uso del PER para el analisis bursitil
frecuentemente ignora la relacién del precio
de la accién con los fundamentales de la
empresa. De manera més explicita, el com-
portamiento de las ganancias el dia de hoy
no necesariamente es igual al comporta-
miento futuro. Por ejemplo, si el mercado
tiene expectativas optimistas sobre el cre-
cimiento de las ganancias futuras, o si la
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expectativa de riesgo de la empresa
disminuye, se explicarfa un incremento del
PER (Damodaran, 2012). En conclusién, el
tema que se deberfa analizar es, si los funda-
mentales pueden justificar las expectativas
optimistas del mercado.

Los modelos sobre fundamentales inten-
tan medir si las variables determinantes de
oferta y demanda de vivienda explican la
variacién de los precios. Garcia-Montalvo
(2007) estimé un modelo para Espafa,
donde evidenci6 que en el periodo
1988-2006 el crecimiento del PIB y el
desempleo fueron estadisticamente signifi-
cativos. En un andlisis a la submuestra
1996-2006, donde ocurre el crecimiento
acelerado de precios de vivienda, s6lo la tasa
de interés y la rentabilidad de los activos
bursitiles mostraron una relacién positiva y
significativa con los precios, lo que el autor
atribuye al deseo de inversién de los agentes.
Los distintos resultados en las muestras
sugieren un quiebre estructural en el merca-
do de vivienda espaiiol en los afios previos a
la crisis.

En el caso de Ecuador, Macias, Sol6rza-
no y Villa (2012) estimaron un modelo
donde utilizaron como variable dependiente
un proxy del precio de vivienda, el crédito
promedio, explicado por cuatro variables
fundamentales: salarios y costos de la
construccién, por el lado de la oferta, e
indice de actividad econémica (IDEAC) y
tasa de interés del segmento vivienda, por el
lado de la demanda. Los autores muestran
que la variacién de precios se explica en un
alto porcentaje a partir de los fundamentales
de oferta y demanda, por lo que concluyen
que a la fecha del estudio (marzo 2012) no
habfa evidencia para suponer la presencia de
una burbuja de precios en el mercado de
vivienda ecuatoriano.

Finalmente, otra metodologfa encontra-
da en la literatura es la aplicada por Case y
Shiller (2003), quienes llevaron a cabo una
encuesta sobre motivacién de compra,
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expectativas y boca a boca, cuyo objetivo es
medir hasta qué punto las transacciones son
gatilladas por expectativas optimistas de los
compradores.

Metodologia de investigacion

Andlisis

Para cumplir con el propésito del estu-
dio, se realizaron dos andlisis complementa-
rios, tomando comeo base la metodologia de
Macias et al. (2012), a partir de fuentes
secundarias y con datos agregados a nivel
nacional:

Price/Earnings ratio (PER). Este ratio
permite observar la evolucién de la relacién
entre el precio del bien inmueble y el alqui-
ler. De la ecuacién (2), sabemos que el PER
de la vivienda es igual a Precio/Alquiler.
Aplicando logaritmos, tenemos:

(Ec.3) In(PER) = In(Precio) - In{Alquiler)

El logaritmo es calculado sobre las series
estandarizadas a 1 para enero del 2008. Si
tanto la serie de precios como la de alqui-
leres crecen a la misma tasa, entonces se
esperarfa que el logaritmo natural del PER
estandarizado se mantenga oscilando alre-

dedor de 0. '

Modelo de fundamentales
Consiste en un anélisis econométrico donde

la variable dependiente es el precio prome- -

dio del bien inmueble y las regresoras son los
fundamentales de la oferta y la demanda:
salarios del sector de la construccidn, costos
de la construccién, indicador de renta nacio-
nal basado en la produccién (indice de acti-
vidad econdmica), tasa de interés activa del
segmento de vivienda, y rentabilidad de
activos alternativos. No se incluyen la tasa
de desempleo, debido a que sus datos no
coinciden con la periodicidad mensual de
este estudio, ni el inventario de viviendas
por falta de medicién en el pais. Finalmente,
el precio del suelo no se incluye por los moti-
v0s expuestos en la revisién de literatura.
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Datos y fuentes de informacion

La muestra comprende informacién
mensual desde enero del 2008 hasta octubre
del 2014. A diferencia del estudio de Macias
etal. (2012), en lugar de utilizar como proxy
del precio al crédito promedio, se estimé el
precio promedio de la vivienda dividiendo
el crédito promedio (fuente: Banco Central
del Ecuador, BCE) para los porcentajes
promedio de otorgamiento de crédito de las
instituciones financieras con respecto al
avalto del inmueble (fuente: instituciones
financieras privadas y BIESS). Para el
alquiler, se utilizé el indice de precios al
consumidor de los alquileres de vivienda
(fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y
Censos, INEC).

En lo que respecta el modelo de funda-
mentales, las variables independientes se
obtuvieron de las siguientes fuentes: tasa de
interés efectiva activa para créditos de
vivienda e indice de actividad econémica
coyuntural (IDEAC), del BCE; indice de
precios de materiales, equipos y maquinaria
de construccién en el sector de la vivienda
(IPCO) y salarios promedios del sector de la
construccién  (SCONS), del INEC;
rendimiento de activos  alternativos
(REND), por medio de la variacién mensual
del indice bursitil ECUIndex, calculado y
reportado por la Bolsa de Valores de Quito.

Las variables fueron introducidas en el
modelo en logaritmos para interpretar sus
elasticidades. Se utiliz6 el paquete estadisti-
co EViews.

. Presentacion y analisis de resultados

Precio promedio del mercado

El primer resultado a Ja vista fue el cre-
cimiento del precio promedio de la vivienda,
el cual fue de 51,2% entre enero 2008 y
octubre 2014, que equivale a una tasa anua-
lizada del 6,24% (Figura 3). Ajustando por
inflacién, se obtuvoe un crecimiento real
acumulado de precios vivienda de 11,89%, o
1,68% promedio anual.
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Figura 3.

Estimacion de precio promedio del mercado (US$)
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Evolucion del PER del mercado de
vivienda

La Figura 4 muestra el logaritmo natural
del PER del mercado de vivienda, donde se
aprecia que la serie no oscila alrededor de
cero. Se realizé el test aumentado de Dic-
key-Fuller bajo la hipétesis nula de raiz
unitaria (Gujarati & Porter, 2009), la cual no

Figura 4.
Logaritmo natural del PER de la vivienda

fue rechazada (p-value = 0.6952), confir-
mando que el ratio no es estacionario. Esto
significa que el precio de la vivienda ha
crecido a mayor tasa que el precio del alqui-
ler, generando asf una alerta temprana sobre
una posible formacién de burbuja en el pe-
riodo de estudio.

0,30

0,25

0,20

0,15

0,10

0,05

{0,05)

(0,10)

Elaboracién: autores

61

PODIUM No. 28, diciembre 2015




Washington Macias Rendén / Luis Guzmin Sigiiencia / Mario Ramirez Delgado

Modelo de fundamentales

El objetivo del modelo econométrico es
determinar si el precio de las viviendas esta
explicado por las variables fundamentales.
La Tabla # 1 muestra los resultados del
modelo. Los coeficientes de las variables
SCONS, IPCO, REND, e IDEAC resul-
taron estadisticamente significativos (p-va-
lue < 0,05), mientras que el de TASAINT

no. Los signos indican que mayores salarios

Tabla# 1

y costos de la construccién, asi como un
mayor nivel de actividad econdmica, impac-
tan positivamente en el precio de vivienda.
Por otro lado, a mayor rendimiento de
activos alternativos, el precio de la vivienda
disminuye. Estos signos coinciden con lo
esperado segtn la teoria econémica. En
conjunto, los fundamentales explican las
variaciones del precio en un 93.7%.

Dependent Variable: PRECIO

Method: Least Squares

Date: 03/03/15 Time: 21:09

Sample (adjusted): 1 81

Included observations: 81 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IPCO 0,7238 0,1446 50067 0,0000
IDEAC 0,1689 0,0515 3,2792 0,0016
REND -0,5505 0,1742 -3,1609 0,0023
SCONS 0,2658 0,0636 4,1764 0,0001
TASAINT -0,006615 0,008733 -0,757518 0,4511
R-squared 0,9372 Mean dependent var 0,2267
Adjusted R-squared 0,9339 S.D. dependent var 0,1374
S.E. of regression 0,0353 Akaike info criterion -3,7891
Sum squared resid 0,0948 Schwarz criterion -3,6413
Log likelihood 158,4580 Hannan-Quinn criter. -4
Durbin-Watson stat 1,2956 =
62
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Flgura 5.
_ Residuos del modelo de fundamentales
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Pruebas adicionales al moa’elo

Mediante un test de cointegracién, se
rechazé la hipétesis nula de que los residuos
del modelo se comportan como raiz unitaria
(Figura 5, Tabla # 2), lo cual se interpreta

como que las variables del modelo de funda-
mentales tienen una relacién de largo plazo
y no es espuria (lo cual puede presentarse al
relacionar series de tiempo no estacionarias).

Null Hypothesis: RESIDUOS has a unit root
Exogenous: None

 t-Statistic

atisti Prob.*

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

5% level -1,944915

10% level -12614114

*MacKinnon (1996) 0ne-s1ded p-values.

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

Fuente: El valor critico sugerido por Engel y Yoo (1987, p. 157) para tests aplicados a residuos de un modelo es, aproximadamente, 4,65 (a=0,05, 5 variables,

tamario de muestra entre 50 y 100). En este caso, |t| supera el valor critico de Engel y Yoo, por lo cual se rechaza la hipétesis nula de rafz unitaria.
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También se realizé el test de estabilidad de
CUSUM (cumulative sum of residuals)
(Brown, Durbin & Evans, 1975), el cual es
un método de estimacién recursiva, para
demostrar que el modelo es estable cuando

Test de estabilidad CLISUM

se varia el tamafio muestral. Con un nivel de
significancia del 5%, observamos que el
modelo si posee estabilidad, dado que la
suma de los residuos se mantiene dentro de
las bandas al variar el tamafio muestral.
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Ampliando el andlisis de estabilidad, calcu-
lamos  betas recursivos al modelo
econométrico. Esta metodologia nos indica
la estabilidad estructural del modelo, desde
que los coeficientes recursivos se ubiquen
dentro de los intervalos de confianza,
construidos a partir del coeficiente calculado
con la muestra completa.

Tal como lo muestran las Figuras 7, 8, 9 y

Figura 7.
Betas recursivos - IDEAC

10, los coeficientes de las variables IDEAC y

-REND empiezan a ser estables desde me-

diados del afio 2009, mientras que los coefi-
cientes de SCONS e [PCO muestran estabi-
lidad desde inicios y finales del 2010, respec-
tivamente. Es decir, en los tltimos 4 afios
hay estabilidad en la relacién entre el precio
y todos los fundamentales.
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Limitaciones, futuras lineas de inves-
tigacién y conclusiones

El presente estudio tuvo como propésito
analizar si las variables fundamentales de la
oferta y la demanda correspondientes al
sector de la vivienda, podrian explicar el
aumento de los precios que ha experimenta-
do dicho sector en el Ecuador. Una
limitacién del estudio es que se trabajé con
datos agregados a nivel nacional, lo que no
permite identificar puntos geograficos
donde el precio pueda aumentar 2 un mayor
ritmo que el promedio, fenémeno que se
presenta generalmente en las denominadas
superstar cities (Gyourko, Mayer & Sinai,
2004).

Otra limitacién es que el proxy construi-
do, al basarse en los créditos de vivienda
otorgados en el sistema financiero mensual-
mente, no permite controlar por diferencias,
de un mes a otro, en las caracterfsticas
promedio de las viviendas para las cuales se
otorgaron dichos créditos.

Estudios posteriores en el pais podrian
aplicar metodologias que controlan por
calidad de las viviendas y que permiten
tener una mejor estimacién de los niveles y
evolucién de precios. Adicionalmente, la
segmentacién  geogrifica del estudio
permitirfa identificar la tendencia del precio
por ciudades o sectores. Otros tipos de estu-
dio podrian indagar de fuentes primarias las
motivaciones en la compra de vivienda, para
conocer si esta obedece a una mayor capaci-
dad de compra, 0 a expectativas excesivas
sobre incrementos futuros del precio.

La evolucién del PER mostré que el
precio de la vivienda ha crecido a mayor tasa
que el alquiler. Sin embargo, el modelo
econométrico evidencié que las variables
fundamentales explican la evolucién del
precio promedio con una elevada bondad de
ajuste y que esta relacién ha sido estable en
el tiempo. Sobre la base del modelo, el
menor crecimiento esperado de la economia
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ecuatoriana para el 2015 con relacién a afios
anteriores, que segin el Banco Central del
Ecuador estarfa en 0,4% (BCE, 2015) y
seglin estimaciones mdas pesimistas podria
llegar a -0,6% (Economist Intelligence
Unit, 2015), se traduciria en una reduccién
en el crecimiento de los precios de la vivien-
da para el afio 2015 y, probablemente,
para 2016, si no se reactiva la demanda del
sector. Nuestros resultados permiten
concluir que, desde el afic 2008 hasta finales
del 2014, la subida de precios no se puede
atribuir a expectativas exageradas de los
agentes, sino a las variaciones de los funda-
mentales, por lo que consideramos que no
hay evidencia que soporte la hipétesis de la
formacién de una burbuja inmobiliaria en
el Ecuador.
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