


RESUMEN EJECUTIVO

I. INTRODUCCION

II. DEMANDA DE VIVIENDAS
Ill. OFERTA DE VIVIENDAS
IV. FINANCIAMIENTO

V. OPORTUNIDADES

VI. RIESGOS Y OBSTACULOS
VII. CONCLUSIONES

VIII. ANEXOS

Coordinacion:

Alicia Garcia-Herrero
Sonsoles Castillo

Contribuciones:

Hugo Perea
Francisco Grippa
Javier Dorich

14

16

18

19

20

21

alicia.garcia-herrero@bbva.com.hk
s.castillo@grupobbva.com

hperea@grupobbva.com.pe
fgrippa@grupobbva.com.pe
jdorich@grupobbva.com.pe






Desde inicios de la presente década, el sector inmobiliario peruano ha
experimentado un auge significativo, en un entorno de expansién general de
la actividad econémica.

La demanda de viviendas se ha visto favorecida por diversos factores: (i) el
aumento de los ingresos de las familias, (ii) mayores facilidades crediticias
para adquirir una vivienda (tasas de interés mas bajas y mayores plazos); y
(iii) el déficit habitacional que existe en Peru.

Por el lado de la oferta, el sector inmobiliario se muestra atractivo debido a:
(i) la rentabilidad que ofrece y (ii) la mayor proporcion de viviendas que se
venden antes de terminadas, lo que reduce el costo financiero del
constructor.

La oferta inmobiliaria, sin embargo, se ha enfocado principalmente en la
provision de viviendas para las familias de ingresos medios y altos, a pesar
de que el mayor déficit habitacional se observa en las familias de menores
ingresos.

Para inducir al sector privado a incrementar la construccién de viviendas
dirigida a los sectores econdmicos de menores ingresos, el Estado viene
impulsando la construccion de megaproyectos habitacionales, otorgando
facilidades para la misma. Asimismo, el comprador tendria acceso a
facilidades de financiamiento a través de programas estatales. De esta
manera, el constructor se asegura la demanda de las viviendas construidas
y que la inversion sea rentable, considerando la envergadura del proyecto.

En los segmentos de oficinas y de centros comerciales también se observa
un importante dinamismo. En el primer caso el incremento de la demanda ha
generado una reduccién de la tasa de vacancia, presionando al alza a los
precios. En cuanto a los proyectos de centros comerciales, se aprecia un
importante auge en la construccion de estos establecimientos en el interior
del pais.

Las perspectivas futuras del sector inmobiliario peruano son favorables. En
este sentido, se espera que la demanda efectiva de viviendas continte
elevandose en los proximos afios, de la mano del crecimiento econémico
previsto. Asimismo, se esta abriendo una oportunidad de negocio atractiva a
partir del impulso estatal en el segmento de familias de menores ingresos.

Como toda actividad econémica, la inmobiliaria enfrenta riesgos. En este
sentido, cabe sefalar que el sector es altamente prociclico (e incluso mas
volatil que el PBI). Adicionalmente, aun resta consolidar en el pais la
institucionalidad politica, de tal manera que se reduzca la incertidumbre para
ofertantes y demandantes de vivienda y se favorezca asi el desarrollo del
sector.

' Este informe se ha enfocado, principalmente, en el segmento de viviendas. Para las actividades de
oficinas y centros comerciales, ver Anexos 1y 2.



Desde el 2002, la economia peruana viene registrando una sélida fase de
expansion, que, en los tres Ultimos afios, se ha reflejado en una aceleracion
importante en el proceso de generacién de empleo formal (el empleo urbano
viene creciendo a tasas de 9 por ciento, aproximadamente), mejora en los
ingresos familiares y reduccion de los niveles de pobreza en 10 puntos
porcentuales.

En este contexto favorable, el sector inmobiliario peruano ha venido
creciendo fuertemente. Asi, por ejemplo, la edificacién de viviendas en Lima
Metropolitana ha aumentado, en términos acumulados, en 67% durante los
ultimos cuatro afios, pasando de 1,9 millones de metros cuadrados en 2003
a 3,6 millones en 2007. Esta expansiéon del sector ha venido acompafiada
por un importante incremento de los créditos hipotecarios otorgados por las
entidades financieras, los cuales se han duplicado en los ultimos cuatro afios
y bordearon los US$ 2,9 mil millones al cierre de 2007.

En el presente informe, se analiza la evolucion y los principales
determinantes de la demanda, oferta y financiamiento de viviendas.
Asimismo, se identifican las principales oportunidades y riesgos del sector,
haciendo un enfasis en las perspectivas para los proximos afos.

Con la actual expansién econémica, los ingresos de las familias peruanas se
han incrementado de manera significativa en los Ultimos afios. Asi, segun
cifras de la consultora Ipsos Apoyo, en los ultimos 4 afios el ingreso familiar
promedio se ha incrementado en 40% en términos nominales, pasando de
US$ 430 en el 2003 a US$ 600 en el 2007. Esto ha apoyado el aumento de
la demanda efectiva de vivienda.

Para explicar completamente esta mayor demanda efectiva de viviendas,
hay que afadir dos consideraciones. La primera se refiere al déficit
habitacional?, que en Peru asciende a 1,2 millones de viviendas. Este
ndamero se incrementa en 40 mil viviendas cada afio con la formacion de
nuevas familias que buscan un lugar donde vivir.

Asimismo, cabe sefalar que la evolucion de los ingresos y del nivel de
empleo en el sector formal ha incrementado el numero de sujetos de crédito
para el financiamiento de viviendas a través del sistema financiero®. En el
caso de las familias de ingresos medios, el mayor acceso al crédito
hipotecario se vio inicialmente impulsado por el sector publico a través del
programa MiVivienda*. Actualmente, sin embargo, con el agotamiento de
este fondo, el sector privado ha tomado la iniciativa y los créditos
hipotecarios vienen creciendo a tasas de 15% al afio en promedio.
Actualmente, el Estado sigue implementando programas que facilitan el
financiamiento hipotecario, y que incentivan el pago puntual del
préstamo.pero solo para las familias de ingresos bajos.

Dado que las perspectivas macroeconomicas futuras son alentadoras (con
una prevision de crecimiento medio para los proximos afios de 6% y que el
empleo y los ingresos de las familias contintien incrementandose) se espera
que el déficit habitacional se traduzca en mayor demanda efectiva de
viviendas. Asi, se da una de las condiciones basicas para que el sector
inmobiliario continle desarrolldndose en Peru.
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Déficit habitacional cuantitativo, entendido como ausencia de propiedad de vivienda (principalmente
familias que viven en una vivienda alquilada o de algun familiar).

Las facilidades de financiamiento para el comprador se detallan mas adelante en una seccion aparte.
Programa gubernamental creado en 1999. En la seccion de financiamiento se detalla la historia y
evolucion de este programa.

Edificacion Viviendas:
Lima Metropolitana (miles m?) 1,431 1,326 1,892 2,490 2,740 2,805 3,160

Var. (%) 1.1 -73 -427 316 100 24 127

Créditos Hipotecarios

para vivienda (US$ millones) 1,050 1,174 1,360 1,621 1,960 2,309 2,857

Var. (%) 74 119 158 192 209 178 237
% del total de créditos 92 100 119 130 134 127 118
0% cartera deficiente y dudos 48 37 24 24 21 19 18

Fuente: CAPECO - SBS
Elaboracion: SEE BBVA Banco Continental
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Indicadores de demanda efectiva para Lima Metropolitana

Segun el ultimo Censo de Edificaciones Urbanas de Lima Metropolitana
efectuado por la Camara Peruana de la Construccion (CAPECO), existe una

demanda efectiva de aproximadamente 300 mil viviendas solo en la capital
(16% del total del numero de hogares de Lima).

En términos de la demanda efectiva de viviendas, y segun el precio de las
mismas, se pueden identificar tres grandes sectores

i) Hasta US$ 15 mil: representa mas de 60% de la demanda efectiva en

términos de numero de viviendas, y estd compuesta principalmente por

familias de bajos ingresos. Las principales zonas donde se podrian

desarrollar proyectos inmobiliarios para este sector son las zonas norte y

sur de Lima (distritos de Comas, Independencia, San Juan de
Lurigancho, El Agustino, Los Olivos, Villa El Salvador, entre otros), donde
el precio por metro cuadrado oscila alrededor de US$ 300. Este es un
mercado que requeriria inversiones por US$ 1,8 mil millones, parte de
las cuales se podrian canalizar a través de los programas de Techo
Propio , asi como de megaproyectos habitacionales.

ii) Entre US$ 15 mil y US$ 25 mil: en este sector de la demanda efectiva se

concentran familias de ingresos medios y medios bajos. El precio por

metro cuadrado oscilaria alrededor de US$ 400, precio al que se puede
adquirir una vivienda en distritos como San Luis, La Victoria o Rimac. El
potencial de este segmento, que podria cubrirse en parte con el
programa Mi Hogar , es de unos US$ 1,3 mil millones.

iii) Mas de US$ 25 mil: sector de la demanda efectiva de familias de
ingresos medios y altos. Representa el mercado al que tipicamente se
han dirigido las empresas constructoras y las entidades financieras. El
precio promedio por metro cuadrado es muy variable y va desde los US$
500 hasta los US$ 1,5 mil en las zonas mas exclusivas. Este sector, que
representa solo el 10% de las familias, requeriria inversiones por US$ 1,2
mil millones.

Demanda efectiva (hogares) 189,357 72,401 35,163 296,921
Plazo promedio deseado (afios) 7.4 11.5 11.5 8.9
Disposicion a pagar

Inicial (US$) 1,225 2,204 3,491 1,732
Cuota mensual (US$) 108 209 312 157
Ahorro mensual reportado (US$) 68 99 216 93
Ingreso familiar mensual (US$) 533 703 1,384 675
Ingreso * 30% (US$) 160 211 415 203
Valor del departamento

Segun disposicion por cuota 9,031 21,728 32,589 14,424
Segun ahorro reportado 6,095 11,492 23,646 9,245

Seguin porcentaje de ingreso

Fuente: CAPECO

Para el resto del pais, y segun estudios del fondo MiVivienda, existe una
demanda efectiva de cerca de 80 mil viviendas en las principales ciudades
de provincias, lo que implica un potencial de inversiones de US$ 1,2 mil
millones. Al igual que en Lima, la mayor parte de la demanda se concentra
en los sectores de ingresos medios y bajos, los que requieren viviendas de
precios menores a US$ 20 mil.

De esta manera, existiria actualmente en el pais una demanda efectiva de
viviendas de alrededor de US$ 5,4 mil millones, de las cuales US$ 4,2 mil
millones corresponden a Lima Metropolitana.

2 Programa creado en 2002 para familias de ingresos bajos.
® Programa creado en 2006 para familias de ingresos medios.
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Mercados de primera y sequnda vivienda

Segun Coldwell Banker, el 60% de las transacciones inmobiliarias en Peru
se realizan en el mercado primario, también conocido como de primera
venta. La mayoria de transacciones de este grupo se realiza principalmente
en zonas residenciales, y se ha constituido como uno de los motores del
sector y de la economia en su conjunto, dado el uso intensivo de mano de
obra y de insumos para la construccion provistos principalmente por la
industria local.

El 40% restante de las transacciones inmobiliarias corresponde a viviendas
de segunda venta, donde so6lo se transfiere la propiedad de un inmueble ya
construido. En la mayoria de casos, este mercado se relaciona con cambios
de vivienda (upgrades) entre las familias de mayores ingresos.

En términos de actividad edificadora, en Lima Metropolitana se construyeron
3,2 millones de metros cuadrados en el afio 2007. Esto implica -dada la
cantidad de viviendas construidas anualmente- que la vivienda promedio
construida en Lima es de 80 metros cuadrados. Estas cifras, sin embargo,
no toman en cuenta la actividad edificadora informal (principalmente
autoconstruccion). Aunque se dispone de muy poca informacion sobre la
misma, segun el consumo interno de cemento podria representar el 70% de
la actividad constructora.

Actualmente, el aumento promedio anual de la oferta de viviendas sélo
alcanza para cubrir el incremento promedio anual de la demanda de
viviendas. Con ello, el déficit habitacional se ha mantenido invariable. En
este contexto, para CAPECO la meta es construir al menos 100 mil
viviendas por afio (en 2008 se estima que se construiran 80 mil viviendas),
con lo que empezaria a reducirse el déficit habitacional. A este ritmo, este
déficit tardaria veinte afios en eliminarse, con lo que existiria un amplio
espacio para que el sector de la construccién crezca.

No solo es insuficiente la actual oferta de viviendas nuevas, sino que la
mayoria de éstas ha sido dirigida a las familias de ingresos medios y altos,
que demandan viviendas con precios de venta superiores a US$ 25 mil. Sin
embargo, el déficit habitacional no se concentra en este sector, sino en los
de ingresos medios y bajos. Asi, y como las familias de estos segmentos
demandan viviendas con un precio de venta de entre US$ 10 mil y US$ 20
mil, la demanda potencial de viviendas para los proximos veinte afios seria
de alrededor de US$ 30 mil millones (alrededor de 27% del PIB actual de
Peru). Es entonces aqui en donde se concentrarian las mayores
oportunidades de crecimiento para el sector.

Concentracién

Existen aproximadamente 400 empresas de envergadura en el mercado que
estan dedicadas a la construccion de proyectos inmobiliarios de viviendas.
La concentracion es baja, pues ninguna empresa representa mas del 10%
de las ventas. Se estima que el conjunto de empresas en el mercado
habilitan cerca de 40 mil viviendas cada afio (considerando que desde el afio
2001 a la fecha se han construido cerca de 270 mil viviendas), la mayoria en
Lima Metropolitana.

Impulso estatal

Durante los ultimos afos, el Estado viene impulsando la construcciéon de
viviendas para las familias que mas las demandan, pero que tienen menos
facilidades para acceder a financiamiento hipotecario y a la que la oferta de
viviendas no se habia dirigido todavia (menos de 1% del total ofertado): las
de ingresos mas bajos.

Precio<15

15<P<25 Oferta
m Demanda
Precio>25
0 50 100 150 200

Fuente: CAPECO
Elaboracion: SEE BBVA Banco Continental



El impulso estatal se da a través del incentivo a la construccion de
megaproyectos habitacionales por parte del sector privado, con viviendas
de precios accesibles para las familias de menores ingresos. Estas
contarian con los servicios basicos (agua, desagiie y luz) y con un titulo de
propiedad. Adicionalmente, el comprador tiene acceso a programas
estatales para financiar la adquisicion de la vivienda, como se describira a
continuacion. Por ello, el constructor se asegura la demanda del bien
producido, y, simultaneamente, una atractiva rentabilidad, no tanto por
unidad vendida, sino por el gran volumen de unidades vendidas.

Los dos proyectos mas importantes se encuentran en la zona norte de
Lima: Piedras Gordas (20 mil viviendas) y Collique (15,6 mil viviendas).
Este impulso no s6lo se da en la capital del pais, sino también en las
provincias, en donde ya existen proyectos importantes en Trujillo (Nuevo
Chao, con 4 mil viviendas) y Arequipa (Salaverry, 1,2 mil viviendas).

Temas requlatorios

Segun CAPECO, el proceso para obtener una licencia de construccion en
Peru puede tomar hasta 320 dias y los interesados deben visitar al menos
seis veces a las entidades competentes para lograr obtener la autorizacion.
En este contexto, la oferta de viviendas por parte de constructoras privadas
se ve desincentivada, en particular la dirigida a las familias de bajos
ingresos. Asi, sefiala CAPECO que alrededor de 70% de las edificaciones
se realizan sin contar con una licencia de construccién y que cerca de 90%
de las viviendas que se construyen para las familias de ingresos bajos se
disefian y construyen sin la participacion de profesionales. De hecho,
segun calculos del gremio de la construccion, las trabas burocraticas
estarian causando que se dejen de invertir entre US$ 800 y US$ 900
millones anuales en el sector, en especial por parte de inversionistas
extranjeros.

En setiembre de 2007, el Congreso de la Republica aprobé una nueva Ley
de Habilitaciones Urbanas y Edificaciones (LHUE — Ley 29090), buscando
facilitar el desarrollo de la inversion privada a través de la flexibilizaciéon de
los procedimientos para construir. Hasta el momento esta pendiente su
reglamentacion, luego de lo cual entraria en vigencia. Las principales
novedades de esta ley son las siguientes: i) se uniformizan los criterios y
tramites que se exigen en todas las municipalidades del pais; ii) la
construccion de una vivienda unifamiliar de hasta 120 metros cuadrados
tendra licencia automéatica con la sola presentacion de un formulario Unico
firmado por el interesado; vy iii) construcciones de hasta 3 mil metros
cuadrados (o un edificio de hasta cinco pisos) tendran licencia automatica
con la sola presentacion del expediente firmado por un profesional de la
construccion.

De esta manera, y a diferencia de la ley actual, en la que toda construccion
necesita aprobacién municipal previa, con la nueva ley la autorizacion sélo
seria necesaria para obras de gran envergadura. Con ello, la nueva ley
deberia, en principio, dinamizar aun mas al sector. Sin embargo, la
construccién de viviendas sin una adecuada supervisién técnica también
conlleva riesgos, como lo han sefalado los colegios profesionales de
ingenieros y arquitectos. Para reducir estos riesgos, actualmente el
Ministerio de Trabajo realiza inspecciones periédicas a las obras de
construccion civil. El operativo de supervision se realiza en construcciones
de Lima Metropolitana y cuenta con la participacion de inspectores del
Ministerio de Trabajo, fiscalizadores municipales y profesionales de los
colegios de ingenieros y arquitectos.

La rentabilidad del negocio inmobiliario

A pesar de las trabas burocraticas, las empresas promotoras y
constructoras muestran elevados ratios de utilidad, segun informaciéon de
setenta y cinco empresas inmobiliarias que operan en el pais. Asi, en 2005,
el ratio de utilidades sobre patrimonio (ROE) se ubic6 en 11%, mientras
que el de utilidades sobre ingresos lo hizo en 6%. En los dos Ultimos afios,
y en linea con el mejor desempefio del resto de actividades econdmicas,
dichas cifras se habrian incrementado, llegando a ratios de rentabilidad
sobre patrimonio superiores a 20%.

Piedras Gordas Lima
Collique Lima
Parques del Agustino Lima
Matellini Lima
Cuartel Salaverry Arequipa
Nuevo Chao Il Trujillo

2008

2008

2007

2008

2008

2008

20,000
15,600
3,200
1,400
1,200

4,092

* No considera subastas de Pampahuasi en Cusco (200
viviendas) y Sup. de Bienes Nacionales (360 viviendas).

Fuente: Miniseri de Vivienda

Elaboraciéon: SEE BBVA Banco Continental



De esta manera, el negocio inmobiliario mantiene su atractivo, e incluso éste
se ha incrementado, a pesar de una coyuntura en la que los precios de los
insumos para la construccion se han elevado considerablemente. Por un
lado, es cada vez mayor el porcentaje de viviendas vendidas antes de que la
construccion haya finalizado (o incluso empezado); por otro, dado que es el
mismo dinamismo de la economia y de la demanda de viviendas el que ha
inducido una mayor demanda de insumos de construccion, hay espacio para
trasladar los mayores costos al precio de venta del inmueble.

Ingreso de nuevos participantes privados

Los altos niveles de rentabilidad del sector inmobiliario peruano y las
oportunidades de expansion que existen han generado el interés y la
entrada de empresas inmobiliarias del exterior, que participarian tanto en
megaproyectos habitacionales como en proyectos tradicionales.

Entre las principales empresas que han ingresado al Pert se encuentran:

e Besalco (Chile). Inmobiliaria que ha consolidado sus operaciones en
Pert a través de su filial Besco, invirtiendo a la fecha en mas de
cincuenta proyectos inmobiliarios y en mas de mil departamentos.

¢ |nmobiliaria Paz (Chile). Firmé un acuerdo de asociacion con la peruana
Inversiones Centenario del Grupo Romero. Tiene previsto invertir US$ 35
millones en proyectos inmobiliarios para familias de ingresos medios en
Lima; posteriormente lo hara en provincias.

e Salfa-Corp (Chile). Inici6 operaciones en Peru en abril de 2007. Se
fusion6 con la también chilena Aconcagua, lo que la convirti6 en la
inmobiliaria chilena de mayor facturacion. Tiene en cartera diversos
proyectos habitacionales.

e Translei (Portugal). Propiedad del grupo Mota-Engil SGPS. Empezara
construyendo edificios de lujo en Lima, con inversiones superiores a los
US$ 3 millones.

Asimismo, otras empresas estan interesadas en realizar proyectos
inmobiliarios en Peru, como por ejemplo Barcelona Investments y San José
(Espafia), China State Construction (China), NR Investments (Estados
Unidos), asi como las chilenas Belfi, Icafal, Tecsa y Geosal.

La fuente de financiamiento mas utilizada para comprar una vivienda es el
crédito hipotecario, ofrecido por diversas instituciones del sistema
financiero.financiero. De hecho, el 80% de las viviendas que se compran son
financiadas a través de estas entidades, mientras que el resto son
adquiridas al contado por personas que cuentan con un nivel suficiente de
ahorro y que son adversas al endeudamiento. Alternativamente, el sector
publico ofrece actualmente diferentes programas de financiamiento de la
vivienda, especialmente para los sectores econémicos de menores recursos.

Créditos hipotecarios otorgados por el sistema financiero

A marzo de 2008, el saldo de créditos hipotecarios otorgados por el sistema
financiero ascendio a US$ 3,1 mil millones, 11% de las colocaciones totales
del sistema financiero. Sin embargo, aun cuando este saldo ha venido
creciendo a una tasa promedio anual de 21% durante los Ultimos cinco afios,
Pert es uno de los paises de la regiébn con una menor penetracion de
créditos hipotecarios (2,8% del PBI), incluso controlando por el nivel de
ingreso. En contraste, segun cifras del Fondo Monetario Internacional, la
participacion promedio de las colocaciones hipotecarias en el PBI de los
paises desarrollados asciende a 57%, mientras que paises de la region
como México y Chile alcanzan el 15% y 11%, respectivamente.
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Cabe sefalar que, la reducida proporcion de créditos hipotecarios como
porcentaje del PBI, se debe a que este indicador no considera el 70% de
las viviendas generadas a través de la autoconstruccion, y que se financia
con ahorro y créditos de consumo. Este fenomeno se asocia al elevado
grado de informalidad, asi como a la ausencia de titulos de propiedad que

impiden la estructuracion de créditos hipotecarios. 16

14

Existen mas de treinta entidades del sistema financiero que ofrecen 12
créditos hipotecarios. Sin embargo, a pesar de este relativamente elevado 10
numero de entidades prestamistas, so6lo cuatro de ellas concentran
alrededor del 88% del valor total de los préstamos hipotecarios otorgados.
Asi, por ejemplo, el Banco de Crédito BCP es el lider con el 39% del valor
de los créditos, mientras que el BBVA Banco Continental se ubica en el
segundo lugar con 27%; las dos entidades que les siguen son Scotiabank
Perl e Interbank, las que representan el 12% y 10% de los préstamos
hipotecarios, respectivamente.

o N~ O

Brasil
Peru

La mayoria de préstamos hipotecarios que se ofrecen permiten financiar
hasta un 90% del valor de la vivienda (i.e. se requiere efectuar un pago
inicial de por lo menos 10% del valor del inmueble), aunque en el caso de
las casas de campo o de playa sélo se financia hasta un 60% del valor del Fuente: CAPECO

inmueble. EI monto minimo otorgado por la mayoria de entidades del Elaboracién: SEE BBVA Banco Continental
sistema financiero para un crédito hipotecario es US$ 10 mil o su

equivalente en soles (en el caso de algunos bancos, el monto minimo varia

entre Lima y provincias, siendo en este ultimo caso menor). Esto refleja

que el sistema financiero esta enfocado en los sectores socioecondmicos

medio y alto.
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Las empresas del sistema financiero ofrecen préstamos hipotecarios tanto
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Actualmente sociedades financieras ofrecen financiamiento hipotecario
hasta por un plazo de veinticinco afios. Lo que se observa en la practica, 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50
no obstante, es que los plazos a los que se toman los créditos son PBI per capita
significativamente menores: la gran mayoria de los créditos se otorgan a (PPP -US$ '000)
quince afios de plazo o menos. En este sentido, estimamos que el plazo

promedio al que se toman los créditos es actualmente de 13 afios Fuente: Fondo Monetario Internacional

(informacion que coincide con el estudio de CAPECO, que sefiala que el Elaboracién: SEE BBVA Banco Continental

plazo promedio deseado por los clientes de ingresos medios y altos es de

alrededor de 12 afos). Esto se debe, en parte, a que en Perl no esta

desarrollada todavia una cultura de endeudamiento (i.e. los clientes

prefieren endeudarse al menor plazo posible).

Para acceder a un préstamo hipotecario, el potencial prestamista debe
cumplir un conjunto de requisitos. El requisito principal se refiere al ingreso
conyugal bruto, el cual debe ser de al menos US$ 400 mensuales (en el
caso de algunas entidades, los requerimientos son mas exigentes).
Asimismo, la cuota mensual maxima permitida por los bancos es de 30%
de los ingresos conyugales, dependiendo de la posicién patrimonial
(activos y pasivos) del solicitante. Un requisito adicional esta asociado con
la edad del prestatario, la que debe ser menor a 70 6 75 afos
(dependiendo de la entidad financiera) antes de que finalice el crédito.

Resto
12%

Interbank

10% BCP

39%

Scotiabank
12%

BBVA
27%
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En cuanto al monto promedio desembolsado por crédito hipotecario,
estimamos que este se ubica alrededor de los US$ 45 mil. Esta cifra se ha
incrementado sostenidamente durante los ultimos afos, en linea con la
mayor capacidad adquisitiva de la poblacion (que permite acceder a
viviendas de mayor valor), asi como por el incremento en los precios por
metro cuadrado.

En términos de la cuota mensual, ésta también se habria incrementado en
los Ultimos afos, pese a que los individuos se endeudan cada vez a plazos
mas largos. Asi, en 2004, la cuota promedio de un crédito hipotecario era
US$ 350, mientras que en mayo de 2008 dicha cuota promedio se ubica en
cerca de US$ 600, (35% mas, considerando el equivalente en soles para
eliminar el efecto de la apreciacion del sol). El aumento de la cuota mensual
promedio responderia también al incremento de los ingresos de la poblacion,
de modo que la cuota representa un porcentaje similar o incluso inferior de
los ingresos promedio.

La morosidad de los créditos hipotecarios otorgados por el sistema
financiero se ha mantenido por debajo de 2% en los ultimos afos. Este
resultado estd asociado con la mejora en la capacidad adquisitiva y de
ahorro de las familias, lo que les permite hacer frente a los pagos de las
cuotas mensuales con mayor facilidad. Adicionalmente, la gestién de riesgos
por parte de las empresas del sistema financiero ha sido efectiva. Sin
embargo, es también importante mencionar que la expansién econdmica es
un factor que le da soporte al bajo nivel de morosidad; el manejo adecuado
de los riesgos se podra poner a prueba cuando eventualmente las
condiciones macroecondémicas sean menos auspiciosas, como ocurrid
durante la crisis de 1998-2001, cuando la tasa de morosidad de este tipo de
créditos alcanz6 niveles de alrededor de 10% (entre 1998 y 1999 se elevo
de 4% a 9%).

Una de las principales causas del incremento de la tasa de morosidad entre
1998 y 2001 fue la alta dolarizacién de los créditos hipotecarios, que generd
un descalce entre los ingresos y egresos de las familias. Al respecto, a
marzo de 2008 la dolarizacion de estos créditos es de 77%,. Sin embargo,
esta dolarizacion viene reduciéndose en los ultimos dos afios, periodo en el
que se han impulsado las colocaciones en soles y el flujo de las mismas
constituye alrededor del 95% del flujo total de créditos hipotecarios (aunque
parte de esto se explica por la depreciacion del dolar con respecto al sol). Si
esto continlia asi, la dolarizacion de las colocaciones hipotecarias podria
reducirse a cerca de 60% en los proximos dos afios.

Cabe sefialar que actualmente la demanda de créditos hipotecarios en
dolares ha empezado a incrementarse, en particular debido a las
expectativas que tienen los prestatarios de que el délar continte
depreciandose con respecto al sol en los proximos afos.

Financiamiento hipotecario auspiciado por el Estado

Alternativamente a los créditos hipotecarios tradicionales, diversos
programas de financiamiento hipotecario han sido impulsados por el sector
publico. Los mas importantes son los que siguen.

Crédito MiVivienda

Es un crédito impulsado por el Fondo MiVivienda, entidad gubernamental
que depende del Ministerio de Vivienda, Construccion y Saneamiento. El
Fondo MiVivienda se cre6 en 1998, con fondos del Fondo Nacional de
Vivienda (FONAVI), con US$ 500 millones. Este dinero fue utilizado, a través
del sistema financiero, para el otorgamiento de créditos hipotecarios
(principalmente en moneda extranjera), los cuales crecieron de manera
exponencial durante los primeros afios de funcionamiento del fondo,
llegando a 35 mil colocaciones en 2006. En dicho afio, los créditos
otorgados por MiVivienda representaron 25% del total de los créditos
hipotecarios.
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El programa fue exitoso en el sentido de que fue el primer impulso del
sector inmobiliario y permitié que las empresas financieras observaran que
habia potencial de crecimiento en el segmento de familias de ingresos
medios, considerando la baja tasa de morosidad. Parte del éxito del
programa se debié a que la estructura crediticia generaba el incentivo
adecuado de repago, en particular el “bono al buen pagador”, equivalente a
20% del precio de la vivienda. Con ello, este producto era sumamente
atractivo para los prestatarios, aunque también poco rentable y sostenible
para el sector publico.

Asi, en el afio 2006 los recursos del Fondo se agotaron debido a que la
velocidad de las colocaciones era muy superior a la de las amortizaciones
parciales. Esto obligd a replantear el programa, por lo que se decidié
convertir a MiVivienda en una sociedad anénima. Asimismo, se rediseio el
crédito MiVivienda bajo tres pilares centrales: i) los créditos debian ser en
soles; ii) se reducia el “bono al buen pagador” a 15% del valor de la
vivienda; y iii) los créditos serian financiados directamente con recursos del
sistema financiero, mientras que MiVivienda actuaria como garante.

Las principales caracteristicas de este crédito son las siguientes:

i) Préstamos en soles hasta por el 90% del valor del inmueble, con un
financiamiento minimo de S/. 24 mil y un maximo aproximado de S/.
120 mil (35 unidades impositivas tributarias — UIT, la que actualmente
se ubica en S/. 3,5 mil).

i) Plazo maximo de hasta 20 afios para pagar.
iii) La vivienda a financiar debe ser de primera venta, y su valor no debe

superar las 50 UIT (dado que el maximo financiamiento es de 35 UIT,
se sugiere un ratio loan to value de 70%).

=
~

Incluye un “bono al buen pagador” mediante el cual el prestatario deja
de pagar el 15% del préstamo (hasta un monto maximo de S/. 15 mil).

v) Las tasas de interés son de aproximadamente 13%, y al igual que en el
caso del crédito hipotecario tradicional, se ofrecen tasas de interés
mixtas, basadas en Limabor mas un spread de aproximadamente 800
puntos basicos (8 puntos porcentuales).

Actualmente, la importancia del crédito MiVivienda se ha reducido en
relacion con otros programas estatales. Esto se debe a que ha perdido
parte de su publico objetivo: los sectores de altos ingresos toman créditos
tradicionales, en tanto que los de ingresos medios toman los créditos
tradicionales o los créditos del nuevo programa MiHogar. De hecho, en
2008 solo se han otorgado 150 créditos MiVivienda (en su apogeo en el
afo 2005 se colocaban 800 créditos mensuales).

Crédito Mi Hogar

Es un programa a nivel nacional creado por el Estado en 2007 con el fin de
permitir el acceso a la vivienda propia a miles de familias peruanas.
Presenta caracteristicas parecidas a las del crédito MiVivienda:

i) Préstamos en soles entre S/. 31 mil y S/. 78 mil, y hasta por 90% del
valor del inmueble.

i) Entre 10 y 20 afios de plazo para pagar.

iii) La vivienda a financiar debe ser de primera venta, y su valor debe estar
entre 10 y 25 UIT (S/. 35 mil y S/. 86 mil, respectivamente).

iv) Incluye un “bono al buen pagador’, fijo de S/. 10 mil. El prestatario
pierde este bono en caso de que realice algun prepago o amortizaciéon
previa al plazo de vencimiento del crédito.

v) Las tasas de interés son de aproximadamente 12%.

Adicionalmente, es necesario que el prestatario no haya sido beneficiario
del programa MiVivienda o del Fondo Nacional de Vivienda (FONAVI).
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Aun cuando en los proximos doce meses el Estado espera apoyar con este
programa el financiamiento de 5 mil viviendas, lo que implica una inversion
de US$ 100 millones, el programa no cobra todavia el dinamismo esperado.
De hecho, a marzo de 2008, se han concedido s6lo 900 créditos, con un
promedio mensual de 150.

Techo Propio

Programa estatal creado en 2002, destinado a financiar la adquisicion de
viviendas para familias de bajos ingresos. Permite la compra de vivienda con
la ayuda del Bono Familiar Habitacional (BFH) otorgado por el Estado. Sus
caracteristicas son las siguientes:

i) El prestatario debe ser primeramente declarado elegible por el Fondo
MiVivienda. Para esto se requiere, entre otras cosas, que el ingreso
conyugal bruto mensual sea mayor que S/. 350, pero menor que S/. 1,45
mil, y que el prestatario no posea ninguna vivienda o terreno propio.

ii) El valor de la vivienda debe ubicarse entre US$ 5 mil y US$ 10 mil, o su
equivalente en soles.

i) El prestatario debe aportar una cuota inicial de 10% del valor del
inmueble, mientras que el Estado aporta US$ 3,6 mil a través del BFH.
Por ejemplo, si el valor de la vivienda es de US$ 5 mil y el prestatario
paga una cuota inicial de US$ 500, el valor del préstamo seria de US$
900, siendo la diferencia cubierta por el BFH.

iv) El prestatario tiene hasta 20 afos para pagar el préstamo. La tasa de
interés promedio es de 15%.

Cabe sefialar que hasta 2006 se habian otorgado cerca de 10 mil BFH; sin
embargo, sélo se habian entregado 3,5 mil viviendas debido a trabas
administrativas y a lentitud en el avance de las obras.

A fines de 2007 se relanz6 el programa con el objetivo de ofrecer 20 mil
viviendas por afio, con una inversion estimada de US$ 160 millones.
Ademas, se creo el programa Techo Propio Cuota Unica, con un subsidio de
US$ 5 mil y s6lo un 5% de cuota inicial.

Desarrollos recientes en el mercado de capitales

Un crecimiento de las colocaciones hipotecarias deberia venir acompafiada
de un desarrollo y negociacion de instrumentos de deuda, tales como los
bonos hipotecarios y los bonos titulizados de hipotecas. En este sentido,
recientemente se han dado algunos desarrollos en el mercado de capitales
que estan asociados con el dinamismo de los préstamos hipotecarios. En lo
que sigue se describen estos desarrollos.

Empresas administradoras hipotecarias

En enero de 2007 la Ley N° 28971 cre6 las Empresas Administradoras
Hipotecarias (EAH), que tienen por fin exclusivo otorgar y adquirir créditos
inmobiliarios por cuenta propia y, sobre la base de ellos, emitir titulos
valores, letras hipotecarias, cédulas hipotecarias, instrumentos hipotecarios
y titulos de crédito hipotecario negociables, tanto en moneda doméstica
como extranjera.

Hasta el momento, existe solo una EAH constituida, formada por la
compafiia de seguros InVita, perteneciente al Grupo Wiese e ING de
Holanda. Esta nueva entidad espera otorgar créditos a 30 afios, hasta por un
monto total de US$ 500 millones.

Por otro lado, aseguradoras como La Positiva e Interseguro han manifestado
también su interés en crear Empresas Administradoras Hipotecarias,
incentivadas por su deseo de encontrar activos que calcen con los plazos de
sus reservas.
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Bonos Hipotecarios
Estos instrumentos son emitidos con el fin de obtener financiamiento

exclusivamente para cubrir operaciones de créditos hipotecarios. Cada
emision se encuentra respaldada por el patrimonio del emisor, ademas de
una cartera identificada y destinada exclusivamente al pago de estos
bonos.

Pese a su aparente atractivo, el saldo de bonos hipotecarios al cierre de
abril de 2008 es de apenas US$ 70 millones (2,3% del saldo de créditos
hipotecarios). Las razones por las cuales este mecanismo no ha
despegado del todo son las siguientes: i) en comparacion con los depdsitos
del publico, es una fuente de recursos relativamente cara; ii) entre las
emisiones de bonos, los bancos estarian privilegiando las subordinadas,
las que disminuyen el apalancamiento porque se consideran como parte
del patrimonio; vy iii) el mercado no muestra mucho interés por estos
instrumentos.

Titulizacién de hipotecas

Adicionalmente, una oportunidad para el desarrollo y profundizacion del
mercado de préstamos hipotecarios se encuentra en la titulizacion de la
cartera hipotecaria. Al respecto, el BBVA Banco Continental ha sido pionero
en este mercado, con su Primer Programa de Instrumentos de Titulizacion
Hipotecaria por US$ 100 millones. En la primera subasta, en diciembre de
2007, se colocaron US$ 25 millones a un plazo de 18 afios y 2 meses, con
una demanda que casi duplico la oferta. Cabe sefialar que este instrumento
conté con una garantia parcial del Banco Interamericano de Desarrollo
(BID).

Es importante resaltar que la titulizacién de hipotecas, pese a tener un
costo ligeramente mayor al de una emision de bonos hipotecarios, presenta
una ventaja fundamental para los bancos: al extraer la cartera titulizada del
balance, permite mejorar los ratios de apalancamiento, reduciendo el nivel
de activos ponderados por riesgo.

El mercado inmobiliario peruano se encuentra todavia en una fase
incipiente de su desarrollo. Por ello, existen oportunidades que pueden
aprovecharse.

El precio del metro cuadrado es aun relativamente bajo

Es interesante observar que, en relacién con otras ciudades importantes de
América Latina y del mundo, el precio por metro cuadrado en Lima es
relativamente bajo. En Lima, por ejemplo, el precio promedio por metro
cuadrado se ubica en US$ 550, aunque la dispersion es alta: se pueden
encontrar precios que superan los US$ 1,5008, como en las zonas mas
exclusivas de San Isidro, o precios de alrededor de US$ 300, como en
Lima Norte. Este resultado se mantiene aun considerando la disparidad en
el nivel de ingresos por persona en la muestra de paises analizados.

De esta manera, es poco probable que exista una burbuja de activos en el
mercado inmobiliario limefio. Por el contrario, los indicadores sefalan que
existiria todavia espacio para un mayor aumento de los precios de las
viviendas en los proximos afos. Asi, se reduce la probabilidad de que
ocurra una crisis como la experimentada en Estados Unidos.
Adicionalmente, este hecho constituye una oportunidad de desarrollo para
la actividad inmobiliaria, pues existiria espacio para que el negocio
inmobiliario y los montos negociados continden creciendo no sélo por
cantidades, sino también por precios.

®

El precio maximo por metro cuadrado se registroé en una obra en San Isidro (US$ 2,5 mil). En las zonas
mas exclusivas de San Isidro, el precio oscila entre los US$ 1,5 mil y US$ 1,8 mil por metro cuadrado.
Similar situacién se observa en urbanizaciones de Miraflores y Barranco (frente al mar), Surco
(Casuarinas) y La Molina (La Planicie).
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La mayor demanda efectiva de viviendas, sin embargo, ya ha empezado a
tener un efecto al alza sobre los precios por metro cuadrado, en particular en
los ultimos meses.

En las provincias, por otra parte, los precios son en promedio menores que
en Lima, y oscilan alrededor de los US$ 300 por metro cuadrado. No
obstante, como en la capital, los precios han tendido a incrementarse en los
ultimos afios. Esto esta relacionado con el mayor acceso a servicios
publicos, la cercania a centros comerciales y de entretenimiento, y al
aumento de la capacidad adquisitiva de la poblacion de las provincias. Asi,
por ejemplo, en algunas zonas de Cusco, el metro cuadrado puede
sobrepasar los US$ 1 mil.

El crecimiento de la economia incrementara la capacidad de gasto de las
familias

Las oportunidades que existen en la actividad inmobiliaria peruana no se
circunscriben sélo al espacio que hay para que, dada la actual capacidad
adquisitiva de las familias, los precios por metro cuadrado se incrementen.
Asi, es razonable pensar que el crecimiento que se espera para la economia
en los proximos afios incrementara la capacidad adquisitiva de las familias vy,
por esta via, la demanda efectiva de inmuebles, favoreciendo el desarrollo
del sector. La mayor demanda efectiva de viviendas se reflejaria en precios
por metro cuadrado al alza, lo que no deberia constituir obstaculo para la
actividad inmobiliaria: los datos muestran que la relacién entre el crecimiento
econémico de un pais y el tamafio del mercado inmobiliario es directa y
creciente, pues al expandirse la economia, el sector inmobiliario crece y a un
ritmo aun mayor que el resto de sectores.

La tendencia poblacional es favorable para el sector inmobiliario

Por otro lado, también hay que considerar que, segun la piramide
poblacional, Pert cuenta con una poblacion relativamente joven. Esta
poblacién joven representa futuros demandantes de viviendas. En un
entorno en que también se expandirian los ingresos de de la poblacion, por
esta via también se incrementaria la demanda efectiva de viviendas en los
proximos afos.

Mas aun, es importante resaltar que actualmente se viene registrando una
reduccion en el nimero promedio de personas que habitan una vivienda, de
5,0 en 1993 a 4,5 en 2005, lo que es consistente con el aumento del numero
de hogares unipersonales y de familias con pocos hijos. Asi, para el mismo
tamario de la poblacién, seria mayor la demanda efectiva de viviendas. Este
dato se muestra interesante si se considera, por otro lado, la disminuciéon
que se viene observando durante los ultimos afios en la tasa de crecimiento
de la poblacién peruana (1,4%). En este sentido, a pesar del menor
crecimiento poblacional, el potencial de crecimiento de la construccion de
viviendas seria superior a 2% solo por este factor.

La proporcién de viviendas construidas fuera del mercado (autoconstruccion)

tenderia a declinar en los proximos afos

Finalmente, y relacionado principalmente con la demanda de financiamiento
hipotecario, el incremento de los ingresos de la poblaciéon en los proximos
afios deberia facilitar el acceso de las familias que actualmente
autoconstruyen sus viviendas (se estima que alrededor de 70% del total de
viviendas se construyen a través de esta via), la misma que en buena parte
se financia con recursos propios de las familias. Esto constituye una
interesante oportunidad de negocio para las entidades financieras y para las
empresas constructoras, pues deberia esperarse que en los proximos afios
una mayor proporciéon de hogares adquiera viviendas a través de
inmobiliarias y promotoras, financiandose con créditos hipotecarios. Asi, si
actualmente se construyen y financian 40 mil viviendas anuales a través de
inmobiliarias y del sistema financiero, para 2025 dicho numero podria llegar
a 80 mil.
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promedio 14% 2.0% 2.4% -0.9%

Fuente: INEI
Elaboracién: SEE BBVA Banco Continental



La actividad inmobiliaria en Pert también enfrenta riesgos que deben ser
considerados:

o Alta sensibilidad del sector a las fluctuaciones econémicas. La actividad
inmobiliaria es altamente sensible a la evolucion del resto de la
economia, y registra una mayor volatilidad que el PBI (tanto al alza
como a la baja). Por ello, un entorno internacional menos favorable que
impacte negativamente sobre la economia local induciria un deterioro
aun mas pronunciado de la actividad inmobiliaria.

« Ausencia de medidas concretas para consolidar la institucionalidad
politica en el pais. Es importante que se siga avanzando en esta
materia, de tal manera que se reduzca la incertidumbre para ofertantes
y demandantes de vivienda y se favorezca asi el desarrollo del sector,
asociado a decisiones de largo plazo.

Por otro lado, el crecimiento y desarrollo de la actividad inmobiliaria
enfrenta diversos obstaculos. Entre los mas importantes se encuentran:

e Alta concentraciéon de la oferta de viviendas en los segmentos de
mayores ingresos. Durante los Ultimos afios, la oferta de inmuebles ha
tenido como publico objetivo los sectores socioeconémicos de mayores
ingresos, mientras que la oferta para los sectores mas pobres (60% de
la demanda efectiva de viviendas) es practicamente inexistente. Se
espera, sin embargo, que esta situacion pueda cambiar en el futuro con
el impulso del sector publico a la construccién de megaproyectos

o Escasa cultura de endeudamiento. En Peri no existe una cultura de
endeudamiento de largo plazo; por el contrario, se prefiere estar
endeudado el menor tiempo posible. Ello implica que i) los potenciales
clientes no pueden acceder a vivienda, pues a plazos cortos las cuotas
de pago mensuales son muy altas para sus niveles de ingreso; ii) el
cliente requiere de muchos meses para juntar el dinero requerido para
el pago de una cuota inicial lo suficientemente grande como para
reducir las cuotas de pago mensuales. Toda esta dinamica impide un
desarrollo mas rapido de las colocaciones hipotecarias, pues existiria
un rezago entre el inicio de una fase expansiva de la actividad
economica y el despunte de este tipo de créditos.

o Ausencia de titulos de propiedad. Este problema es particularmente
importante para la construccion de viviendas en zonas con poblaciones
de menor capacidad adquisitiva.

o Incipiente desarrollo del mercado de capitales. El saldo de bonos
hipotecarios y de titulizacion de hipotecas no supera los US$ 100
millones, en parte debido a que los inversionistas institucionales prefieren
instrumentos menos elaborados. Adicionalmente, la crisis del mercado
sub-prime en Estados Unidos ha reducido aun mas el interés por este tipo
de titulos, incrementando las primas por riesgo cobradas para tomarlos.

Desde inicios de la presente década, el sector inmobiliario peruano ha venido
creciendo sostenidamente. Esto se ha dado en un contexto de continua
expansion de la actividad econdémica en general, lo que ha favorecido el
empleo e incrementado el ingreso de las familias. Considerando el importante
déficit habitacional que existe, el aumento del poder adquisitivo de las familias
y las mayores facilidades de financiamiento han permitido que se eleve la
demanda efectiva de viviendas.

La oferta de viviendas, por su parte, también se ha incrementado. Esto esta
relacionado, en primer lugar, con la rentabilidad que registra el sector
inmobiliario. Asimismo, la creciente demanda ha hecho posible que cada vez
sea mayor el porcentaje de ventas realizadas antes de que la construccién
haya sido finalizada, reduciendo el costo financiero del constructor.

La oferta de viviendas ha estado llegando a las familias de ingresos altos y
medios. En este ultimo caso, es importante sefalar que el factor
dinamizador fue el lanzamiento del programa estatal MiVivienda a fines de la



la década pasada. Este programa otorgaba facilidades crediticias a las
familias de ingresos medios para adquirir una vivienda nueva, con
requerimientos accesibles e incentivos para mantener un puntual registro de
pago, por lo que la tasa de morosidad era muy baja. En este contexto, la
banca vio con interés el desarrollo de productos hipotecarios dirigidos a la
adquisicién de viviendas por parte de familias de ingresos medios, y ha
ocupado asi el lugar dejado por MiVivienda luego de que el fondo se agotara.

Sin embargo, la oferta de viviendas no ha estado llegando a las familias de
ingresos mas bajos. Este hecho se relaciona con que las zonas en las que
se construyan viviendas para este sector deben tener un bajo precio por
metro cuadrado para que el precio final de la vivienda sea accesible para las
familias de bajos ingresos. No obstante, estas posibles zonas de
construccion usualmente no cuentan con los servicios basicos ni con titulos
de propiedad. A esto se debe afiadir los altos costos de realizar los tramites
burocraticos para obtener los permisos de construccion.

Por ello, el Estado viene impulsando megaproyectos habitacionales,
conformados de viviendas de bajo precio, las que contarian con los servicios
basicos (agua, desagule y luz) y con un titulo de propiedad. Adicionalmente, el
comprador tiene acceso a programas estatales para financiar la adquisicién
de la vivienda, como por ejemplo Techo Propio. El vendedor, por su parte,
asegura la demanda del bien construido y, a la vez, una atractiva rentabilidad,
no tanto por unidad vendida, sino por el gran volumen de unidades vendidas.
Con ello, se estaria empezando a inducir al sector privado a que también dirija
la oferta de viviendas al segmento de familias de bajos ingresos.

De esta manera, en general las perspectivas futuras del mercado
inmobiliario peruano son bastante favorables. Por el lado de la demanda,
tanto el déficit habitacional como el aumento de la demanda efectiva de
viviendas continuaran siendo significativos, en particular porque se espera
que los ingresos de las familias contintien creciendo en los proximos afos y
que el acceso a financiamiento hipotecario sea ain mayor. En este entorno, y
considerando que la poblacion peruana es relativamente joven y que se viene
registrando una gradual reduccién del nimero promedio de personas por
vivienda, en el futuro préximo se deberia registrar una mayor demanda
efectiva de viviendas, lo que favorecera el desarrollo del sector inmobiliario.

Un factor que también contribuiria a dinamizar la actividad inmobiliaria y el
financiamiento de la misma es la incorporacion de las familias que
autoconstruyen sus viviendas, financiandose con recursos propios. Dado que
alrededor de 70% del total de viviendas construidas se realiza por esta via, el
crecimiento esperado de los ingresos familiares podria facilitar su acceso al
mercado hipotecario y elevar la demanda efectiva para las empresas
inmobiliarias y para las entidades financieras que participan en el
financiamiento de este mercado.

Por el lado de la oferta, la actividad inmobiliaria opera actualmente en
segmentos rentables, y se espera que los incentivos que el Estado ha
empezado a proporcionar tanto a constructores de viviendas dirigidas a
familias de bajos ingresos como a los demandantes de las mismas podrian
tornar rentable este segmento del mercado y favorecer que el dinamismo del
sector inmobiliario continde. Adicionalmente, es importante tener en cuenta
que el precio del metro cuadrado en Lima es menor que en ciudades de la
region con similar nivel de ingreso promedio, pero ya empieza a mostrar una
tendencia alcista, lo que representa una oportunidad para ingresar en el
mercado. El atractivo del sector inmobiliario peruano se confirma con el
ingreso de nuevas empresas constructoras al mercado.

Un factor adicional que podria constituir un impulso al sector es la
profundizacién de las titulizaciones de hipotecas. Dado que el agotamiento
del fondo del programa MiVivienda ha dejado a la banca como principal
fuente de financiamiento para las familias de ingresos medios, la titulizacion
de hipotecas permitiria reciclar los fondos prestados, ampliandolos y
favoreciendo la reduccioén de las tasas de interés.

Como toda actividad econémica, sin embargo, el sector inmobiliario enfrenta
riesgos. En particular, este es un sector altamente sensible a la evolucion
del resto de la economia. Por ello, un entorno internacional menos favorable
que impacte negativamente sobre la economia local induciria un deterioro
aun mas pronunciado de la actividad inmobiliaria.

Adicionalmente, es importante sefialar que aun resta consolidar en el pais la
institucionalidad politica, de tal manera que se reduzca la incertidumbre para
ofertantes y demandantes de vivienda y se favorezca asi el desarrollo del
sector, asociado a decisiones de largo plazo.



La actual expansién de la actividad econdmica viene impulsando la
actividad empresarial y la entrada de nuevas corporaciones al mercado. En
este contexto, el mercado de inmuebles para oficinas en Lima ha mostrado
un significativo dinamismo en los ultimos afios.

La mayor demanda por estos inmuebles se ha reflejado en una acelerada
disminucion de la tasa de vacancia en oficinas prime (clases “A+” y “A”).
Cabe destacar que dicho indicador se ubicaba en niveles alrededor del 20
por ciento en el periodo 2002-2004 frente al 2 por ciento actual.

En paralelo, se ha generado una recuperacion en los precios de renta para
dichas oficinas, las cuales, actualmente, se ubican en los niveles mas altos
registrados desde el afio 2000 (alrededor de US$ 16 por metro cuadrado).

Con miras a la oferta futura, segun informacion de Colliers International,
entre los afios 2008 y 2010 ingresaran al mercado aproximadamente
444 500 metros cuadrados, representada por 35 edificios. Se prevé que el
59% se entregaria en 2009, y que la zona que mayor oferta recibira sera
San Isidro Saga con 197,733 metros cuadrados (44%).

De oftro lado, la demanda (absorcion neta) proyectada para el afio 2008 es
de aproximadamente 50,000 metros cuadrados, superior en 178% al nivel
histérico de 18,000 metros cuadrados (promedio de los ultimos 7 afios),
con lo cual la oferta futura (a ese nivel) podria abastecer los proximos 9
afos. La proyeccion de la demanda no so6lo debe considerar los espacios
que se podrian colocar, sino también los que seran desocupados, dado que
un porcentaje importante de los ocupantes de los nuevos proyectos dejaran
sus actuales inmuebles.

Actualmente, los precios del mercado prime de oficinas de Lima tienen una
dispersion muy alta, dado que reflejan etapas diferentes en cada edificio.
En el caso de los edificios que estan préximos a entregarse, se han
producido transacciones de alquiler por hasta US$ 17.5 por m2,
basicamente por ser los ultimos espacios disponibles y, por lo tanto,
especulativos. Las empresas que requieren un espacio dentro de los
préximos tres meses estdn dispuestas a pagar ese nivel de precio,
generalmente para areas pequefias (menores a 500 m2).

De otro lado, los proyectos que se entregaran en los proximos doce meses
atraviesan una coyuntura diferente. En promedio, los precios de renta
ascienden a US$ 15 por m2. Conforme el nivel de ocupacién de estos
edificios se incremente, los precios de renta se incrementaran hasta que
los espacios compitan con la masiva oferta del segundo semestre del afio
2009 y la del afio 2010.

Para los proximos 3 afos, existen mas de 35 proyectos de oficinas en el
pais. Los mas importantes son: (i) el edificio Caral (San Isidro), y (ii) el
centro de negocios Cronos (Surco).

De otro lado, los principales inversionistas del mercado son Inversiones
Centenario (asociada al Grupo Romero), el Grupo Brescia y Grafia y
Montero. Otros inversionistas, que han cobrado mayor importancia en los
ultimos afos, son el Grupo Imagina, Inmobiliari y NR Investments.
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Durante los ultimos afios, la actividad de Centros Comerciales ha
experimentado un notable crecimiento en el Peru. Asi, en el 2007, las
ventas de los principales centros comerciales alcanzaron los US$ 1,600
millones (1,5% del PBI), 33% mas que el afio anterior. Para el 2008, las
perspectivas son también positivas, previéndose que las ventas lleguen a
US$ 2,200 millones.

La profileracion de centros comerciales puede explicarse, principalmente,
por dos tendencias que se complementan: (i) la dinamica del consumo
privado, y (ii) un amplio margen de penetracion para este tipo de locales en
comparacion de otros paises de América Latina.

El sector de Centros Comerciales es uno de los mas dinamicos en términos
de inversion. De esta manera, grandes grupos empresariales —nacionales y
extranjeros- invertirian mas de US$ 800 millones en los proximos 2 afnos
(0,7% del PBI), en 26 proyectos que comprenden la inauguracion de nuevos
emporios comerciales o bien la ampliaciéon de los ya existentes. La inversion
promedio por cada proyecto es de unos US$ 30 millones. Entre los
proyectos mas importantes para los proximos afios, se pueden destacar:

a) En Lima Tradicional (US$ 210 millones): Existen tres proyectos
importantes en Surco, San Isidro y La Molina. El mas importante, que
consiste en la ampliacion del Jockey Plaza, implica una inversion de
US$ 100 millones, destinada a duplicar el area arrendable hasta los 143
mil metros cuadrados. Asi, el principal shopping center del pais
contara para finales de 2008 con una tienda Sodimac, un
hipermercado Tottus, asi como nuevas areas de entretenimiento infantil
y un centro de convenciones. El 2009, ingresarian dos tiendas por
departamento (se habla de las chilenas Almacenes Paris y La Polar),
ademas de un centro financiero y nuevos niveles de estacionamiento.

El tercer gran proyecto de Lima Tradicional lo representa Monterrico
Plaza del Grupo Brescia, que se ubicaria en La Molina e implica una
inversion de US$ 30 millones. Este proyecto, que estaria listo a
mediados de afio, se ubica en el cruce de las avenidas Javier Prado y
La Molina.

b) En Lima Emergente (US$ 270 millones): Tras el éxito de Mega Plaza
Norte y de Plaza Lima Sur, las zonas emergentes de Lima han cobrado
una mayor importancia. Precisamente, Parque Arauco planea construir
un Mega Plaza Sur (en Villa Maria del Triunfo) y un Mega Plaza Este
(Santa Anita), invirtiendo US$ 80 millones en total.

Otro grupo que realizaria importantes inversiones es Mall Aventura
Plaza, el mismo que recientemente inauguré operaciones en la ciudad
de Truijillo. El holding, que planea operar centros comerciales en Callao
y Santa Anita, invertiria cerca de US$ 65 millones en la construccion de
ambos complejos.

Finalmente, el Grupo Wong buscaria oportunidades en el norte de la
capital, siguiendo el éxito alcanzado por Mega Plaza, a través de la
construccion de un Plaza Lima Norte en el distrito de Independencia, lo
que demandaria una inversion de US$ 35 milllones.

¢) En provincias (US$ 350 millones): Siguiendo las tendencias recientes,
el mayor dinamismo en la construccion e inauguracién de centros
comerciales se daria en provincias. Son al menos 12 proyectos, en 7
ciudades tanto de la costa como de la sierra.

Las inversiones mas importantes se darian en Arequipa, relativamente
relegada hasta ahora en inversion de centros comerciales, pese a ser la
segunda ciudad mas importante del Peru y la mas relevante del sur. En
los proximos dos afios, se esperan inversiones por US$ 140 millones, la
que se concentra principalmente en dos proyectos: Mega Plaza
Arequipa y Aventura Plaza Arequipa.
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Otros importantes proyectos se realizarian en ciudades a las que, hasta
ahora, el boom de centros comerciales ha estado ausente, como
Cusco, Huancayo, Tacna, o Chimbote. Este segmento seria atendido,
principalmente, por Malls Pert, que invertiria US$ 90 millones en la
construccion de un Open Plaza en cada una de estas ciudades.
Asimismo, Urbi Propiedades (del Grupo Interbank) incursionaria en
Cusco y Huancayo, a través de la inversion de US$ 75 millones en tres
locales comerciales, uno de ellos en la Estacién Central de trenes
cusquena.



Con el objetivo de cuantificar el potencial de crecimiento del sector
inmobiliario de viviendas en los préximos afos, en este anexo se hace una
simulaciéon con ese fin. El horizonte de la simulacion cubre el periodo
2008-2025 y para realizarla se han hecho algunos supuestos sobre la tasa
de crecimiento poblacional, sobre la tasa de crecimiento de la economia
(ingresos de las familias), y sobre la evolucion del numero de personas por
vivienda, de la proporcion de la autoconstruccion en la cantidad total de
viviendas construidas y del precio por metro cuadrado. El resultado arroja
que, en dolares de 2007, y considerando una tasa de inflacion anual de
2%, el mercado tiene un potencial de crecimiento de US$ 87 mil millones
hasta 2025, lo que representa alrededor de 75% del PIB de 2007.

Para el ejercicio se emplearon los siguientes supuestos:

- La tasa de crecimiento anual de la poblacion se reduce
gradualmente de manera quinquenal, pasando de 1,4% en el
quinquenio 2006-2010 a 1,1% en el quinquenio 2021-2025. En este
sentido, hacia el afio 2025 la poblacion peruana se estima en poco mas
de 36 millones de habitantes.

- El nUmero de personas por vivienda decrece a una tasa constante de
0,9% (similar al promedio anual intercensal 1993-2005), consistente con la
tendencia observada de un incremento del numero de hogares
unipersonales. Esto implica que hacia 2025 el numero de personas por
vivienda se reduciria a 3,8 (ratio que se observa en la actualidad en Chile).

- Sobre la base de los dos supuestos anteriores se calcula la tasa de
crecimiento del nimero de viviendas (2,4% por afio). Asi, en 2025
habria 9,6 millones de viviendas, alrededor de 50% mas que en la
actualidad.

- La proporcion de viviendas que se construyen a través de inmobiliarias
y se financian con créditos hipotecarios (actualmente en alrededor de
30% del total de viviendas construidas anualmente) aumenta afio tras
afio, en linea con el crecimiento de la economia y de los ingresos de las
familias. Estimamos que en 2025 esta proporcion seria 42%.

- EI PIB per capita se expande a una tasa decreciente y que promedia
5%. De esta manera, en 2025 llegaria a US$ 11,3 mil en términos
nominales (US$ 8,1 mil en délares de 2007, similar al PIB per capita
de Chile en 2006).

- Existe una relacién positiva y no lineal (concava) entre el PIB per capita
y el precio por metro cuadrado.

Los principales resultados obtenidos en la simulacién sobre el potencial de
crecimiento en los proximos afios del mercado de viviendas son los
siguientes:

- En los préoximos 20 afios se espera que se construyan 1,1 millones
de viviendas que serian financiadas a través del sistema financiero
(créditos hipotecarios). El flujo anual de viviendas se incrementaria
hasta llegar a 80 mil por afio en 2025, el doble de lo que se construye
actualmente.

- Segun la relacién existente entre el precio por metro cuadrado y el
PIB per capita, el primero se elevaria hasta US$ 1,5 mil en 2025 en
términos nominales (US$ 1,1 mil en délares de 2007, nivel similar al
actual en México DF o Santiago), desde su nivel actual de US$ 550.

- Entérminos de ddlares de 2007, y asumiendo una tasa de inflacion anual
de 2%, el mercado de viviendas tendria un potencial de crecimiento de
alrededor de US$ 87 mil millones en los préximos 20 anos.
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