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I. Introducción

1.1. El presente proyecto consiste en una cuarta operación bajo la Línea de Crédito Condicional para Proyectos de Inversión (CCLIP) de Acceso al Crédito empresarial y de Vivienda, cuyo principal objetivo es otorgar subpréstamos a beneficiarios elegibles para la adquisición de vivienda de interés social a través del FSV. Esto se realizará mediante la financiación de la adquisición de predios nuevos y usados, con el objetivo de resolver el déficit cuantitativo a través de la adquisición de viviendas.
1.2. En este marco, el objetivo general de desarrollo de la presente operación consiste en “contribuir a la reducción del déficit habitacional mediante la provisión de créditos hipotecarios para la adquisición de vivienda de interés social” a hogares con ingresos de hasta cuatro SMMV. Asimismo, los objetivos específicos de desarrollo de la intervención son: (i) aumentar el acceso a crédito hipotecario para la adquisición de vivienda atendiendo a poblaciones subatendidas; y (ii) promover la adopción de vivienda sostenible.
1.3. Así, el diseño del proyecto consta de un componente único con fondos equivalentes a US$50 millones, otorgados al FSV para la financiación de viviendas de interés social.
1.4. Particularmente, la operación hace énfasis en la adquisición de viviendas por parte de hogares con mujeres como cabeza del hogar, mediante acciones de asistencia específicas. Particularmente, se busca que estos hogares representen un 50% sobre el total de los 2.000 créditos otorgados. Cabe señalar que, complementariamente, el 20% de la cartera será destinada a proyectos de vivienda sostenible certificada.
1.5. El presente documento propone una metodología para realizar un análisis económico ex ante sobre el proyecto, en términos de su relación costo‑beneficio, además de especificar los datos y supuestos necesarios para llevarlo a cabo.
1.6. Para la realización de dicho análisis y en línea con los análisis económicos realizados con anterioridad para la CCLIP[footnoteRef:2], el presente documento identifica dos beneficios a considerar como retornos sociales de la operación, considerando su impacto en la economía de El Salvador: (i) la valoración de los beneficiarios de la tenencia de la vivienda propia estimada como el valor de alquiler imputado por viviendas nuevas netas del pago de hipotecas; (ii) el valor agregado de la inversión en nuevas viviendas; y (iii) el valor agregado de la intermediación de viviendas usadas. El marco conceptual de dichos beneficios, así como su forma del cálculo, son expuestos en el capítulo siguiente. [2:  	Análisis Económico para la Operación ES-L1146.] 

1.7. A continuación, se expone la relación entre los resultados que el programa propone para medir sus objetivos de desarrollo, y los beneficios aquí identificados:


Tabla 1
Relación entre indicadores de la Matriz de Resultados y beneficios asociados

	Indicador de Matriz de Resultados
	Beneficios asociados al Análisis Económico

	Indicador de Impacto. Déficit cuantitativo de vivienda en El Salvador
Indicador de Resultado.
 Cartera relevante de crédito hipotecario del FSV para beneficiarios objetivo del programa.
	Valor de alquiler imputados viviendas nuevas
Valor agregado de la inversión en nuevas viviendas 
Valor agregado de la intermediación de viviendas usadas


Fuente: Elaboración propia en base a Documento de Proyecto

II. Metodología y Supuestos

2.1. Con el fin de dimensionar el retorno social de las acciones a ser ejecutadas por parte de la operación, el presente análisis define tres líneas de beneficios diferenciadas, distinguiendo entre beneficios que pueden ser observados por el lado de la oferta y beneficios que pueden ser observados por el lado de la demanda.
2.2. Por el lado de la demanda, se puede identificar el beneficio (i) valor de alquiler imputado por viviendas nuevas netas del pago de hipotecas; mientras que por el lado de la oferta, producto de la construcción y/o comercialización de viviendas gracias a los fondos provistos por el Programa, es posible dimensionar beneficios (ii) mediante el valor agregado a la economía producto de la inversión en nuevas viviendas, y (ii) mediante el valor agregado a la economía producto de la intermediación de viviendas usadas. 
2.3. Los beneficios mencionados involucran a las dos líneas de financiamiento ofrecidas por el Fondo Social de Vivienda, tanto para la adquisición de viviendas nuevas como usadas. Específicamente, los beneficios (i) y (ii) se asocian a la adquisición de viviendas nuevas, mientras que el beneficio (iii) se asocia a la adquisición de viviendas usadas.
2.4. Las viviendas nuevas adquiridas mediante los fondos provistos por el programa generan valor a partir de los servicios de alojamiento ligados a las mismas, considerando este valor como el alquiler que pagaría un hogar propietario de una vivienda como la que ocupa, si fuera inquilino de la misma[footnoteRef:3]. Con este fin, se considera como referencia la relación entre el precio de alquiler y el precio de venta para El Salvador, equivalente a 8,5%[footnoteRef:4]. Dicho valor es un supuesto clave y será considerado en los análisis de sensibilidad realizados en la presente evaluación. [3:  Una explicación de este concepto puede encontrarse en el Instituto Nacional de Estadísticas de España.]  [4:  El valor de referencia surge de Global Property Guide para El Salvador. https://www.globalpropertyguide.com/latin-america/el-salvador/rental-yields.] 

2.5. Considerando que el programa incrementa el financiamiento disponible de largo plazo y en condiciones asequibles para nuevas viviendas, se espera que incremente también la inversión en construcción y en la intermediación de servicios inmobiliarios. Así, las construcciones de nuevas viviendas contribuyen a un mayor valor agregado en las actividades de construcción y servicios inmobiliarios, tal como puede verse en la descripción previa del beneficio (ii). En este caso, el precio de venta promedio del inmueble será aproximado por el monto promedio del crédito, mientras que el valor agregado para las actividades relacionadas a la construcción y los servicios inmobiliarios se extraerá de las cuentas nacionales de El Salvador. Particularmente, para la economía salvadoreña se observa un valor agregado de 47% para la actividad de construcción y servicios de construcción en 2021, mientras que para las actividades inmobiliarias el promedio fue de 76%[footnoteRef:5]. Este valor agregado es luego ponderado por el peso aproximado de ambas actividades en la estructura de costos de viviendas en El Salvador[footnoteRef:6], resultando en un valor agregado general de 65%. Considerando que la inversión destinada a la adquisición de viviendas nuevas será clave para el cálculo de este beneficio, este supuesto será considerado en los análisis de sensibilidad realizados en la presente evaluación. [5:  Según datos oficiales de cuentas nacionales.]  [6:  Información provista por el FSV.] 

2.6. Por último, los créditos para la adquisición de viviendas usadas, si bien no impactan en el desarrollo de nuevas construcciones, sí requieren de servicios de intermediación de vivienda, lo cual se genera un valor agregado para la economía salvadoreña. De esta manera, la mayor oferta de financiamiento disponible expande el acceso de nuevos propietarios a estas viviendas, que al requerir de servicios de registros inmobiliarios y de asesoría, crean un aumento del valor agregado de los servicios inmobiliarios en la economía. Al igual que en el caso de los segundos beneficios introducidos, la inversión destinada a la adquisición de viviendas usadas será clave para el cálculo de este beneficio, este supuesto será considerado en los análisis de sensibilidad realizados en la presente evaluación.
2.7. Asimismo, las viviendas nuevas en tanto que activo tendrán un valor residual, lo cual se incluye en el cálculo de los beneficios al final del horizonte temporal. Conforme a ADB (2017) el valor residual del activo representa una proporción del valor del precio de la vivienda en el presente, a precios constantes. En esta línea, se ha calculado dicha proporción asumiendo un valor del 20% para los distintos escenarios.
2.8. A continuación, se describen estas tres líneas de beneficios aquí desarrolladas:
2.9. Beneficio 1. Valor de alquiler imputado por viviendas nuevas. Se identifica un beneficio asociado al valor agregado que genera el alquiler imputado por las viviendas nuevas neto del pago de las hipotecas. A su vez deberá considerar en el cálculo, el valor de rescate de las viviendas al final del horizonte temporal considerado en la evaluación.
2.10. Para el cálculo de este beneficio se estima el valor de la renta de alquiler por las viviendas nuevas y se le netea el monto del pago de las hipotecas según el flujo de devolución de los fondos que estipula el Programa. Además, en el último periodo se imputa el valor de rescate de las viviendas.
2.11. Formalmente, para cada año de la evaluación



Donde  hace referencia al valor aproximado de la vivienda para viviendas nuevas adquiridas, b es el porcentaje estimado del valor del alquiler sobre el valor de la vivienda,  es el pago de las hipotecas por parte de los beneficiarios de viviendas nuevas. Adicionalmente, se incorpora el valor final de rescate de las viviendas en el último año considerado (VR).
2.12. Beneficio 2. Valor agregado de la inversión en nuevas viviendas. Tal como se ha explicado en los análisis económicos de operaciones previas correspondientes a la CCLIP, la operación posibilita un incremento sobre el financiamiento disponible y flexibiliza las condiciones para la adquisición de nuevas viviendas, provocando así también un incremento en la inversión en construcción y en la intermediación de servicios inmobiliarios. De esta manera, se produce un incremento en el valor agregado de dichas actividades.
2.13. Para el cálculo de dichos beneficios, se considerará un precio de venta del inmueble aproximado por el monto promedio del crédito a otorgar. Asimismo, se recurre a información proveniente de las cuentas nacionales para aproximar el valor agregado por parte de las actividades económicas mencionadas, que a su vez será ponderado según el peso aproximado de dichas actividades en la estructura de costos de viviendas de El Salvador[footnoteRef:7]. De esta manera, el Beneficio 2 queda definido como: [7:  	Fuente: FSV.] 


Donde  hace referencia al valor aproximado de la vivienda para nuevas viviendas,  hace referencia al valor agregado para cada actividad k, y  refiere al peso de cada actividad k en la estructura de costos de viviendas de El Salvador.
2.14. Beneficio 3. Valor agregado de la intermediación de viviendas usadas. Por su parte, la adquisición de viviendas usadas no implica actividades de construcción, pero sí servicios de intermediación, que también generan un valor agregado adicional. De esa manera, al requerirse el uso de servicios de registros inmobiliarios y asesoraría, se evidencia un valor agregado relacionado a estas actividades.
2.15. Para el cálculo de dicho beneficio, se sigue la misma metodología que la aplicada en el Beneficio 2, pero solo considerando viviendas usadas adquiridas. De esta manera:

Donde  hace referencia al valor aproximado de la vivienda para viviendas usadas adquiridas,  hace referencia al valor agregado para cada actividad k, que en este caso son los servicios de intermediación inmobiliaria.

2.16. Perspectiva de género. Tal como plantea el documento de proyecto[footnoteRef:8], las acciones de la intervención especifican una proporción de créditos a ser otorgados a mujeres, que buscan actuar sobre las ineficiencias actuales del mercado, donde el crédito hacia viviendas se encuentra mayormente concentrado en personas de género masculino. Si bien no cuantificables al momento de la evaluación, el otorgar una proporción mayor de crédito hacia personas beneficiarias de género femenino puede conllevar a consecuencias positivas para las acciones del proyecto y el sistema financiero como un todo, a saber: (i) existe una gran oportunidad dada la demanda no satisfecha de crédito por parte de la población de género femenino, donde gran parte de las mujeres que se encuentran a cargo de su hogar o de su familia buscan activamente adquirir una vivienda propia; (ii) gran parte de la planificación financiera por parte de las mujeres a cargo de un hogar o una familia se encuentran condicionadas por el acceso al financiamiento formal, por más que actualmente cuenten con acceso a otras fuentes de financiamiento, por lo que expandir el sistema de crédito hacia dicho segmento puede contribuir a incorporar incluso a muchas más mujeres por fuera de las acciones de la intervención al sistema de crédito formal; (iii) las organizaciones financieras consideran a las mujeres como mejores ahorradoras y pagadoras que los hombres, incluso en aquellas situaciones donde su ingreso per cápita es menor dadas las brechas salariales por género existentes, lo cual implica asumir un riesgo menor por parte de estas entidades[footnoteRef:9]. Estas consecuencias positivas sobre el hecho de desarrollar el sistema de crédito en el segmento de potenciales clientes mujeres, implicaría incluso un incremento en los beneficios de la intervención, aquí estimados sin diferenciación de género. [8:  	POD ES-L1165.]  [9:  	Fuente: “Her Home. Housing Finance for Women,” International Finance Corporation, World Bank Group. Estudio realizado en Colombia, India y Kenya. Link.] 

2.17. Costos. El programa considera una inversión equivalente a USD 50 millones a ser ejecutado en 5 años, tal como se muestra en la tabla que sigue:












Tabla 2
Inversión del Programa
	Período
	Costos (USD)

	1
	7,500,000

	2
	7,500,000

	3
	10,000,000

	4
	12,500,000

	5
	12,500,000

	Total
	50,000,000


Fuente: Elaboración propia en base a Documento de Proyecto

2.18. Ahora bien, la inversión del programa supone un destino único, a saber, créditos que serán recuperados. Por este motivo, los costos estarán dados por el valor del dinero en el tiempo, producto de la otorgación de crédito y la recuperación posterior, así como los costos incurridos por mora.
2.19. Adicionalmente, se considera una tasa de mora equivalente a 2,37%[footnoteRef:10] como costo adicional de la operación. [10:  	Último dato disponible. Fuente: FSV. ] 

2.20. A continuación, se presentan los flujos estimados de recuperación de créditos, en función de los desembolsos que se realicen año a año y el plazo de los créditos otorgados[footnoteRef:11]. [11:  	Se consideran desembolsos equivalentes al flujo de inversión descrito en la Tabla 2. Las cuotas por pagar por parte de los beneficiaros son calculadas asumiendo cuotas fijas para todos los períodos, sin período de gracia, siguiendo la fórmula de cálculo , donde C es capital, r es la tasa de interés mensual a aplicar, y t es el plazo del crédito en meses. Se consideran las condiciones crediticias descritas en el Documento de Proyecto: créditos de hasta 30 años de plazo con una tasa de interés anual del 4%. Se asume una distribución uniforme entre plazos para los créditos a otorgar, entre operaciones a 10, 20 y 30 años.] 




Tabla 3
Flujos de ingresos por cobro de créditos (en USD)
	Período
	Desembolso 1
	Desembolso 2
	Desembolso 3
	Desembolso 4
	Desembolso 5
	Total

	0
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	1
	545.382
	0
	0
	0
	0
	545.382

	2
	545.382
	545.382
	0
	0
	0
	1.090.765

	3
	545.382
	545.382
	727.176
	0
	0
	1.817.941

	4
	545.382
	545.382
	727.176
	908.970
	0
	2.726.911

	5
	545.382
	545.382
	727.176
	908.970
	908.970
	3.635.882

	6
	545.382
	545.382
	727.176
	908.970
	908.970
	3.635.882

	7
	545.382
	545.382
	727.176
	908.970
	908.970
	3.635.882

	8
	545.382
	545.382
	727.176
	908.970
	908.970
	3.635.882

	9
	545.382
	545.382
	727.176
	908.970
	908.970
	3.635.882

	10
	545.382
	545.382
	727.176
	908.970
	908.970
	3.635.882

	11
	545.382
	545.382
	727.176
	908.970
	908.970
	3.635.882

	12
	545.382
	545.382
	727.176
	908.970
	908.970
	3.635.882

	13
	545.382
	545.382
	727.176
	908.970
	908.970
	3.635.882

	14
	545.382
	545.382
	727.176
	908.970
	908.970
	3.635.882

	15
	545.382
	545.382
	727.176
	908.970
	908.970
	3.635.882

	16
	545.382
	545.382
	727.176
	908.970
	908.970
	3.635.882

	17
	545.382
	545.382
	727.176
	908.970
	908.970
	3.635.882

	18
	545.382
	545.382
	727.176
	908.970
	908.970
	3.635.882

	19
	545.382
	545.382
	727.176
	908.970
	908.970
	3.635.882

	20
	545.382
	545.382
	727.176
	908.970
	908.970
	3.635.882

	21
	0
	545.382
	727.176
	908.970
	908.970
	3.090.500

	22
	0
	0
	727.176
	908.970
	908.970
	2.545.117

	23
	0
	0
	0
	908.970
	908.970
	1.817.941

	24
	0
	0
	0
	908.970
	908.970
	1.817.941

	25
	0
	0
	0
	0
	908.970
	908.970

	26
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	27
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	28
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	29
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	30
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	31
	 
	0
	0
	0
	0
	0

	32
	 
	 
	0
	0
	0
	0

	33
	 
	 
	 
	0
	0
	0

	34
	 
	 
	 
	 
	0
	0



Fuente: Elaboración propia

2.21. Estos tres conceptos están involucrados en la estimación de la rentabilidad del proyecto. Los dos primeros como un concepto negativo (la inversión y los costos por mora) y el tercero como un ingreso que impacta positivamente en la rentabilidad social (pago de las hipotecas)
III. Beneficios. 
3.1. Con el fin de dimensionar los beneficios sociales asociados a la operación, se ha estimado el valor monetario de los mismos, siguiendo las metodologías descritas anteriormente. Los mismos se exponen a continuación.
3.2. Beneficios de tipo 1. Para los beneficios tipo 1, se consideran tres parámetros a saber: (i) el valor de los inmuebles nuevos que se financiaran con el programa; (ii) el porcentaje que representa el valor del alquiler sobre la vivienda nuevas; y (iii) el monto de recupero del crédito por el pago de las hipotecas por parte de los beneficiarios. Adicionalmente, se considera el valor del rescate la vivienda al final del último año del horizonte considerado en la evaluación.

3.3. Según formalización,


Reemplazando los valores correspondientes, se obtiene un beneficio equivalente a:



Este es el beneficio para el primer año. De la misma manera se ajusta el valor de PH para todo el periodo analizado según las condiciones de devolución de los créditos[footnoteRef:15] y se contempla el valor de rescate al final. [15:  	Ver detalle en capítulo d`e Costos - Tabla 3.] 


3.4. Beneficios de tipo 2. Los beneficios de tipo 2 surgen del valor agregado de las actividades de la construcción y la intermediación de los servicios inmobiliarios, producto de la inversión en nuevas viviendas gracias a los fondos del Programa.
3.5. Para el cálculo del valor agregado no solo se contempla el sector construcción, sino que se incorporan compras que involucran otros subsectores como extracción de canteras, muebles, etc[footnoteRef:16].  [16:  	Según datos oficiales de cuentas nacionales.] 

3.6. Para el cálculo de dichos beneficios, se sigue la metodología planteada en el capítulo anterior, donde fueron definido como:

Reemplazando los valores correspondientes, obtenemos un beneficio equivalente a:


3.7. Dichos beneficios son imputados anualmente en el flujo de fondos estimado, de manera proporcional al desembolso correspondiente a cada período, en el mismo período en el cual la inversión es realizada.
3.8. Beneficios de tipo 3. Los beneficios de tipo 3 surgen del valor agregado de las actividades de intermediación, para el monto de inversión destinado a la adquisición de viviendas usadas. 
3.9. En este sentido, se sigue la metodología planteada en el capítulo previo para su cálculo, donde estos fueron definidos como:

Reemplazando los valores correspondientes, se obtiene un beneficio equivalente a:


3.10. Tal como fue mencionado para los beneficios de tipo 2, en este caso también estos beneficios son imputados anualmente en el flujo de fondos estimado, de manera proporcional al desembolso correspondiente a cada período, en el mismo período en el cual la inversión es realizada.
VI. Análisis Económico
4.1. Considerando estas definiciones, el Análisis Costo-Beneficio (CBA) a realizar se definirá a partir del cálculo del Valor Presente Neto y de la Tasa Interna de Retorno del Programa, teniendo en cuenta los Beneficios definidos, en base a los resultados alcanzados por la intervención, además de los costos correspondientes a la inversión en el Programa.
4.2. La estimación del Valor Presente Neto del programa se calcula descontando el flujo neto de beneficios (costos menos beneficios) de acuerdo con la siguiente fórmula:

donde VPN es el valor presente de los beneficios;  son los beneficios en el año 0; Co son los costos en el período 0;  los beneficios en el período t;  son los costos en el período t; 0,12 es las tasas de descuento, n es el número periodos de vida del proyecto. 
4.3. La tasa de actualización a utilizar durante la evaluación será la utilizada por norma por el Banco Interamericano de Desarrollo, a saber, 12%. Esta tasa, a su vez, coincide con la recomendación realizada por diversos organismos multilaterales.



Tabla 4
Tasas de descuento social recomendadas por organismos multilaterales
	Institución
	TDS recomendada

	Banco Mundial
	10-12%

	Banco Interamericano de Desarrollo
	12%

	Banco Asiático de Desarrollo
	10-12%

	Banco Africano de Desarrollo
	10-12%

	Banco Europeo para la Reconstrucción y el Desarrollo
	10%


Fuente: Javier Campos, Tomás Serebrisky, Ancor Suárez-Alemán. Porque el tiempo pasa: evolución teórica y práctica en la determinación de la tasa social de descuento Nota Técnica IDB-TN-861.

4.4. Los resultados alcanzados se exponen a continuación para el escenario base en donde se proyectan los beneficios según los supuestos críticos expuestos anteriormente. Los resultados muestran que el proyecto tiene una rentabilidad costo-beneficio positivo con un VPN de US$2,24 millones y una TIR de 13,3% superior a la tasa de descuento del 12%.
4.5. A continuación, puede observarse en detalle el flujo de fondos estimado:




Tabla 5
Flujo de Fondos (en US$) 
	Período
	Beneficio 1
(1)
	Beneficio 2
(2)
	Beneficio 3
(3)
	Inversión
(4)
	Recuperación Crediticia
(5)
	Costos por Mora
(6)
	FFN
(1+2-3+4+5+6)
	FFNVA

	1
	0
	2.486.869
	858.969
	-7.500.000
	0
	0
	-4.154.162
	-4.154.162

	2
	46.059
	2.486.869
	858.969
	-7.500.000
	545.382
	-12.926
	-3.575.646
	-3.192.541

	3
	92.118
	3.315.826
	1.145.292
	-10.000.000
	1.090.765
	-25.851
	-4.381.851
	-3.493.185

	4
	153.530
	4.144.782
	1.431.615
	-12.500.000
	1.817.941
	-43.085
	-4.995.217
	-3.555.497

	5
	230.294
	4.144.782
	1.431.615
	-12.500.000
	2.726.911
	-64.628
	-4.031.025
	-2.561.789

	6
	307.059
	
	
	
	3.635.882
	-86.170
	3.856.771
	2.188.435

	7
	307.059
	
	
	
	3.635.882
	-86.170
	3.856.771
	1.953.960

	8
	307.059
	
	
	
	3.635.882
	-86.170
	3.856.771
	1.744.607

	9
	307.059
	
	
	
	3.635.882
	-86.170
	3.856.771
	1.557.685

	10
	307.059
	
	
	
	3.635.882
	-86.170
	3.856.771
	1.390.790

	11
	307.059
	
	
	
	3.635.882
	-86.170
	3.856.771
	1.241.777

	12
	307.059
	
	
	
	3.635.882
	-86.170
	3.856.771
	1.108.729

	13
	307.059
	
	
	
	3.635.882
	-86.170
	3.856.771
	989.937

	14
	307.059
	
	
	
	3.635.882
	-86.170
	3.856.771
	883.872

	15
	307.059
	
	
	
	3.635.882
	-86.170
	3.856.771
	789.172

	16
	307.059
	
	
	
	3.635.882
	-86.170
	3.856.771
	704.618

	17
	307.059
	
	
	
	3.635.882
	-86.170
	3.856.771
	629.123

	18
	307.059
	
	
	
	3.635.882
	-86.170
	3.856.771
	561.717

	19
	307.059
	
	
	
	3.635.882
	-86.170
	3.856.771
	501.533

	20
	307.059
	
	
	
	3.635.882
	-86.170
	3.856.771
	447.797

	21
	307.059
	
	
	
	3.635.882
	-86.170
	3.856.771
	399.819

	22
	579.750
	
	
	
	3.090.500
	-73.245
	3.597.005
	332.937

	23
	852.441
	
	
	
	2.545.117
	-60.319
	3.337.239
	275.798

	24
	1.216.030
	
	
	
	1.817.941
	-43.085
	2.990.885
	220.691

	25
	1.216.030
	
	
	
	1.817.941
	-43.085
	2.990.885
	197.046

	26
	1.670.515
	
	
	
	908.970
	-21.543
	2.557.943
	150.467

	27
	2.125.000
	
	
	
	0
	0
	2.125.000
	111.607

	28
	2.125.000
	
	
	
	0
	0
	2.125.000
	99.649

	29
	2.125.000
	
	
	
	0
	0
	2.125.000
	88.972

	30
	2.125.000
	
	
	
	0
	0
	2.125.000
	79.439

	31
	2.125.000
	
	
	
	0
	0
	2.125.000
	70.928

	32
	2.125.000
	
	
	
	0
	0
	2.125.000
	63.329

	33
	2.125.000
	
	
	
	0
	0
	2.125.000
	56.543

	34
	2.125.000
	
	
	
	0
	0
	2.125.000
	50.485

	35
	14.625.000
	
	
	
	0
	0
	14.625.000
	310.230

	
	
	
	
	
	
	
	VAN
	2.244.518,08

	
	
	
	
	
	
	
	TIR
	13,3%


Fuente: elaboración propia
V. Análisis de Sensibilidad
5.1. Con el fin de evaluar el impacto de los distintos supuestos realizados a lo largo del análisis de la presente evaluación, se realiza un análisis de sensibilidad de adopta diferentes valores posibles para los supuestos críticos aquí empleados.
5.2. Para realizar dicho análisis se calculan los indicadores de rentabilidad mencionados en el capítulo previo teniendo en cuenta variaciones en algunos de los parámetros que se han supuesto para el análisis, planteándose escenarios alternativos al escenario base
5.3. Las variables a considerar para sensibilizar los resultados son:
(i) El peso relativo en la estructura de costos de la construcción en relación con la intermediación financiera de 70% y 30% en el escenario base respectivamente
(ii) La distribución de créditos según su plazo, cuya línea de base es de un tercio para créditos de plazo equivalente a 10 años, 20 años y 30 años
(iii) La razón precio alquiler/compra en el cálculo del valor imputado de la vivienda que fue supuesta en el 8,5%.
5.4. Se ensayaron dos ejercicios para cada uno de los escenarios: (i) Peso relativo construcción vs intermediación en escenario 1 (80-20), escenario 2 (90-10); y (ii) Incremento del porcentaje de viviendas nuevas en relación con las viviendas usadas en escenario 1 (70-30), escenario 2 (30-70). Para ambos escenarios se mantuvieron como hipótesis de cambio los mismos valores para la variable distribución de créditos (50 % a 20 años de plazo y 50 % a 30 años) y razón alquiler/compra de las viviendas (disminución del 8,5 % al 8,0 %). 
5.5. Se expone en la siguiente Tabla los supuestos adoptados en ambos escenarios alternativos y los resultados alcanzados























Tabla 6
Análisis de sensibilidad – Resultados
Hipótesis 1
	Supuesto
	Escenario Base
	Escenario 1
	Escenario 2

	Peso relativo construcción vs intermediación
	70 – 30
	80 -20
	90 - 10

	
	
	
	

	
	
	
	

	Distribución créditos según plazo
	10 años = 0%; 
20 años = 100%; 
30 años = 0%
	10 años = 0%; 
20 años = 50%; 
30 años = 50%
	10 años = 0%; 
20 años = 50%; 
30 años = 50%

	
	
	
	

	
	
	
	

	Razón Alquiler/Compra (renta imputada)
	8,50%
	8,00%
	8,00%

	
	
	
	

	VPN
	2.244.518,08
	989.380,87
	-         779.515,77

	TIR
	13,27%
	12,46%
	11,31%


Fuente: elaboración propia

Hipótesis 2
	Supuesto
	Escenario Base
	Escenario 1
	Escenario 2

	Porcentaje de viviendas nuevas vs usada
	50 - 50
	70 -30
	30 - 70

	
	
	
	

	
	
	
	

	Distribución créditos según plazo
	10 años = 0%; 
20 años = 100%; 
30 años = 0%
	10 años = 0%; 
20 años = 50%; 
30 años = 50%
	10 años = 0%; 
20 años = 50%; 
30 años = 50%

	
	
	
	

	
	
	
	

	razón Alquiler/Compra (renta imputada)
	8,50%
	8,00%
	8,00%

	
	
	
	

	VPN
	2.244.518,08
	6.502.999,21
	-986.444,19

	TIR
	13,27%
	16,8%
	11,2%


Fuente: elaboración propia




Hipótesis 3
	Supuesto
	Escenario Base
	Escenario 1
	Escenario 2
	Escenario 3
	Escenario 4
	Escenario 5
	Escenario 6

	Otorgación de créditos
	100%
	100%
	80%
	60%
	100%
	80%
	60%

	Tasa de Interés
	4.0%
	3.0%
	3.0%
	3.0%
	2.0%
	2.0%
	2.0%

	VPN
	2,244,518.08
	1,384,206.21
	- 472,942.59
	- 2,330,091.40
	568,573.08
	- 1,125,449.10
	- 2,819,471.28

	TIR
	13.27%
	12.71%
	11.48%
	10.26%
	12.17%
	11.06%
	9.94%


Fuente: elaboración propia

VI. Conclusiones
6.1. Bajo el análisis costo-beneficio el Programa demuestra ser rentable, con un VPN positivo de US$2,24 millones y una TIR equivalente a 13,3%.
6.2. Asimismo, en el marco del análisis de sensibilidad, es posible notar como los resultados obtenidos son consistentes bajo diferentes escenarios, con la única excepción de un resultado negativo cuando aumenta el peso relativo de la construcción en la estructura de costos, cuanto se plantea como alternativa para ambos escenarios una disminución de la razón alquiler compra (al 8 %) y una distribución de los créditos para el plazo de 20 años y 30 años en partes iguales (50% para ambas líneas).
6.3. En base a los resultados extraídos del presente análisis, es posible afirmar que el Programa cuenta con resultados positivos en términos de su rentabilidad social.



Anexo: supuestos críticos y fuentes utilizadas

	Parámetro
	Fuente

	Monto de Crédito
	POD de la Operación

	% de Viviendas nuevas 
	Fondo Social para la Vivienda. Gobierno de El Salvador. https://portal.fsv.gob.sv/

EE Programa ES-L1146

	Razón Precio/Alquiler
	Global Property Guide para El Salvador. https://www.globalpropertyguide.com/latin-america/el-salvador/rental-yields

	Valor Agregado Construcción – Valor Agregado intermediación financiera.

Peso relativo de la construcción/intermediación
	Sistema de Cuentas Nacionales de El Salvador. Matriz insumo – producto 2022. https://www.bcr.gob.sv/

EE Programa ES-L1146 - Fondo Social para la Vivienda. Gobierno de El Salvador

	Salario Mínimo Vital y Móvil
	https://www.mtps.gob.sv/2021/07/31/nuevas-tarifas-de-salarios-minimos/

	Tasas Sociales de Descuento/Análisis de Sensibilidad
	Javier Campos, Tomás Serebrisky, Ancor Suárez-Alemán (2018). Porque el tiempo pasa: evolución teórica y práctica en la determinación de la tasa social de descuento Nota Técnica IDB-TN-861.


	Archivo de Excel con los cálculos del Análisis Económico
	LINK
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