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1. [bookmark: _Toc431312255][bookmark: _Toc178119538]Introducción
0. El Gobierno de Perú solicitó apoyo al Banco Interamericano de Desarrollo (BID) para estructurar y financiar una política integral de vivienda, en el marco de los programas Techo Propio y Nuevo Crédito Mi Vivienda que fondea y ejecuta el Fondo Mivivienda - FMV. Estos Programas tienen como objetivo lograr que hogares de ingresos medios y bajos, adquieran viviendas construidas y comercializadas por el sector privado, bajo condiciones de mercado. A su vez, con el apoyo del BID se espera estructurar un nuevo producto financiero en cabeza del FMV, que permita que hogares que viven en situación de déficit cualitativo puedan realizar mejoras locativas o estructurales en sus viviendas. 
0. Con el fin de atender la demanda del Gobierno de Perú y de apoyar la continuidad de la política de vivienda en el tiempo, el BID está estructurando una operación de crédito bajo la modalidad de Intermediación Financiera – IF, por un monto de USD$300 millones, la cual será ejecutada por el FMV. Con fundamento en proyectos similares ejecutados en Perú y en países de la región, se espera que el programa de crédito genere retornos económicos positivos. Para evaluar el impacto general del proyecto en los hogares beneficiarios y en el sector vivienda y desarrollo urbano del país, se empleó un enfoque de análisis de costo-beneficio (ACB). 
0. Bajo el contexto descrito, en este documento se presenta el análisis económico de la operación de crédito, el cual se realiza sobre los dos subcomponentes del programa. Los recursos de la operación se utilizarán para financiar los productos de adquisición de vivienda del Fondo Mivivienda (Subcomponente 1); y para fondear un producto financiero de mejoramiento locativo o estructural de vivienda (Subcomponente 2), focalizándose en hogares con ingresos de hasta cuatro Salarios Mínimos (SM). Estos recursos serán canalizados mediante subpréstamos a través de las Instituciones Financieras del país (IFIs). Una descripción básica de cada subcomponente se presenta a continuación.
0. Subcomponente 1. Financiamiento para adquisición de vivienda nueva (USD$260 millones). Este subcomponente busca reducir el déficit cuantitativo al proveer financiamiento para el otorgamiento de créditos hipotecarios a través de las IFIs de forma tal que los beneficiarios puedan acceder a una vivienda adecuada, sostenible y que incorpore elementos de adaptación y mitigación al cambio climático. Se estima que con este Subcomponente se financiarán de forma directa aproximadamente 8.979 créditos.
0. Subcomponente 2. Financiamiento para mejoramiento de vivienda (USD$40 millones). Con este subcomponente se busca atender el déficit cualitativo del Perú, proveyendo financiamiento para el mejoramiento de viviendas con asistencia técnica, priorizando a la población vulnerable y que adopten medidas de adaptación y mitigación al cambio climático. Se espera que la operación de crédito para este Subcomponente beneficie a 8.000 hogares.
0. En la tabla 1 se presenta una primera aproximación a la demanda potencial que enfrentaría el FMV en sus diferentes programas de vivienda nueva, financiados con esta operación de crédito. Se estima que en Perú para el 2022 se tenían 2.3 millones de hogares No Propietarios de Vivienda, de los cuales el 78% tenían un ingreso inferior a 4 SM con un ingreso promedio que ascendía a USD$ 554, un 34% inferior al ingreso promedio observado para la totalidad de hogares no propietarios de vivienda (subcomponente 1).

[bookmark: _Toc136459298][bookmark: _Toc178119586]Tabla 1. Aproximación a la demanda potencial de programas de adquisición de vivienda nueva - FMV: Hogares No Propietarios de Vivienda - niveles de ingreso en SM, 2022
[image: ]

0. Por su parte, para el mismo año se estimó que cerca de 3 millones de hogares se encontraban en situación de déficit vivienda, de los cuales 2.5 millones se encontraban en situación de déficit cualitativo (subcomponente 2). Estos hogares registraron un ingreso mensual promedio de USD$ 680, equivalente a 2.5 salarios mínimos, sustancialmente inferior al ingreso manifestado por los hogares que no presentaban ningún tipo de déficit de vivienda (USD$ 1.131 en promedio).

[bookmark: _Toc178119587]Tabla 2. Aproximación a la demanda potencial de programas de vivienda - FMV: Hogares urbanos por tipo de déficit habitacional e ingresos, 2022
[image: ]


[bookmark: _Toc2724882][bookmark: _Toc136276344][bookmark: _Toc178119539]Consideraciones metodológicas para la evaluación económica del programa. 
[bookmark: _Toc2724883][bookmark: _Toc136276345][bookmark: _Toc178119540]Marco Conceptual
En esta sección del documento se desarrolla el marco conceptual bajo el cual se llevará a cabo el análisis económico de la operación de crédito, bajo la modalidad de Intermediación Financiera – IF. De igual forma, se presentan algunas consideraciones relacionadas con la estimación de: (i) los beneficios esperados; (ii) los costos asociados a los subcomponentes del programa; y, (iii) las condiciones estructurantes (parámetros y medidas de rentabilidad) para llevar a cabo el análisis económico.
Por análisis económico se entiende un método para evaluar los fundamentos económicos detrás de los proyectos de inversión, al igual que su contribución al bienestar de la sociedad receptora. Por lo tanto, este comprende, por un lado, un cálculo del flujo de beneficios y costos y el impacto neto de la inversión propuesta, y por otro, una herramienta para la toma de decisiones y que permita determinar la mejor línea de acción para llevar a cabo el proyecto.
Bajo este contexto, el análisis económico supone; (i) la evaluación del impacto y racionalidad económica del proyecto en cuestión; (ii) la pertinencia de que el proyecto sea financiado por parte del sector público; y, finalmente (iii) la determinación del valor agregado del apoyo presentado por el BID en la realización del proyecto (World Bank, 2014). Así, el análisis económico permite el diseño de un mejor proyecto, y la obtención de unos mejores resultados de su desarrollo.
Para evaluar el impacto general del Programa de Crédito en términos de bienestar, se empleó un enfoque de análisis de costo-beneficio. En términos generales, dicha metodología consiste en determinar los beneficios asociados a la implementación de un programa expresados en unidades monetarias. Estos resultados son comparados luego con los costos de llevarlo a cabo, permitiéndose establecer si el proyecto es socialmente beneficioso o no (Fenwick, Macdonald, & Thomson, 2013, pág. 837), para lo cual se tendrán en cuenta para dicha estimación, diversas medidas de rentabilidad que más adelante serán explicadas.
Sin embargo, este proceso puede suponer una serie de dificultades. La elección de los costos y beneficios del proyecto debe considerar además de la provisión del proyecto, los costos de oportunidad que este genera, lo cual complejiza el proceso de monetización. Lo anterior en aras de proveer un análisis sólido de la inversión a realizar (World Bank, 2014).
En línea con los condicionantes del análisis, se reúnen datos de diversas fuentes que indicarían las ventajas de adelantar el programa. De forma particular, se utilizan estudios adelantados en el Perú relacionados con precios, valorización de activos inmobiliarios y rentabilidad del mercado de vivienda en renta en el país. Estas investigaciones, sumadas a información sobre la evolución de los costos de construcción de vivienda en Perú y la experiencia de otros países de la región, permitiría definir los beneficios asociados a la ejecución del programa de inversión.
Para la estimación de los costos, el documento recoge la reglamentación ya definida para los programas del FMV, con la cual es posible determinar el precio de las viviendas que harán parte de cada componente, el monto de los subsidios para cada componente y las condiciones crediticias que aplicarán a los beneficiarios del programa, tanto en la modalidad de adquisición de vivienda nueva con crédito hipotecario como de mejoramiento de vivienda. Así mismo, se indagó por los costos de mantenimiento y/o de reposición asociados a la tenencia de una vivienda en propiedad.
En tercer lugar, en el documento se explican las variables exógenas al modelo de análisis económico y que están relacionadas con: (i) el periodo de perduración de los efectos del programa; y, (ii) el costo de oportunidad asociado a invertir los fondos de otra manera, entre otras.
Con base en los parámetros de beneficios, de costos y exógenos del modelo, se plantean dos escenarios de análisis para cuantificar y comparar los beneficios y costos económicos de cada subcomponente: (i) un Escenario Base, cuyas estimaciones se fundamentan en la situación que más probablemente se observará durante la ejecución del programa en función de los resultados encontrados por medio del análisis de fuentes; y, (ii) un Escenario Conservador, planteado desde una perspectiva basada en una materialización de beneficios menos optimista a la presupuestada en el Escenario Base.
Seguido a la explicación y estimación de los parámetros del modelo, se calculan tres medidas de rentabilidad económica del proyecto. La primera de estas es el valor actualizado del flujo de beneficios y costos del proyecto, que permitirá obtener el valor neto actual del Programa de Inversión. Además, se calcula si la tasa de rentabilidad del préstamo es superior a la rentabilidad mínima requerida para la ejecución del mismo, entendida esta última como el costo de oportunidad de invertir los fondos de otra manera. Así mismo se evaluará la relación de beneficios a costos, para los diferentes escenarios propuestos, para determinar sí, incluso en el Escenario Conservador, resulta beneficioso para el país ejecutar el programa de inversión.

[bookmark: _Toc136276346][bookmark: _Toc178119541]Beneficios esperados[footnoteRef:1] [1:  A pesar de que la expectativa del programa es que la mayor parte de los créditos del subcomponente 1 se ejecute en vivienda nueva, por reglamentación de los programas del FMV es probable que parte de las viviendas adquiridas sean viviendas usadas, con lo cual los beneficios identificados no podrían ser aplicados directamente. Bajo este contexto y considerando que en el segmento de mercado del proyecto de inversión tan sólo el 1,7% de las operaciones de crédito del FMV se ejecutan en el mercado de vivienda usada, se ajustaron los beneficios de valorización del activo y de arrendamiento imputado considerando dicha participación.   ] 


Valorización nominal del activo inmobiliario: Es el incremento del valor de la vivienda que se deriva de la dinámica del mercado inmobiliario del Perú. Es un beneficio diferenciaI positivo, que busca capturar la riqueza inmobiliaria de los hogares beneficiarios al finalizar el período de análisis. En este sentido se cuantifica como un beneficio dentro del modelo, toda vez que se parte del supuesto que, al final del horizonte temporal, los hogares beneficiarios del Subcomponente 1 incrementarán su patrimonio. Para establecer la valorización del activo a lo largo del horizonte temporal se recurre a diferentes fuentes de información bibliográfica y cuantitativa, que dan cuenta del fenómeno.
[bookmark: _Hlk177683373]El Banco Central de la Reserva del Perú (BCRP), estima un índice de precios hedónicos de la vivienda, el cual permite conocer la variación del valor de la vivienda de acuerdo con los atributos que esta posee. Este indicador refleja que entre el 2007 y el 2023 los precios de las viviendas presentaron una variación anual promedio de 7,05%. De igual forma, el BCRP también divulga información del precio del metro cuadrado, en términos corrientes y constantes, por sectores socioeconómicos del área metropolitana de Lima. Respecto al comportamiento del precio del metro cuadrado de los sectores medios, en términos constantes, entre 2013 y 2023 este presentó una variación anual promedio de 1,04%, mientras en términos corrientes esta variación ascendió a 4,68%.
Otro factor a tener en cuenta para determinar la valorización del activo a lo largo del horizonte temporal, y que podría ser utilizado como la cota inferior en términos de valorización, sería el incremento en los costos de construcción, medido por el Índice de Precios de los Materiales de la Construcción para el área de la Lima Metropolitana, que calcula el Instituto Nacional de Estadística e Informática (INEI), el cual durante los últimos 19 años ha tenido una variación anual promedio de 3,72%. 
Al respecto, resulta útil considerar como referencias lo observado en otros países de la región. Para el caso de Ecuador, Macías et al. (2015) concluyen que el crecimiento nominal del precio de la vivienda en dicho país fue de 51,2% entre el 2008 y 2014, lo que supone un incremento promedio anual en los precios de la vivienda de 6,24%. De forma similar, “utilizando datos del sector bancario privado de colocaciones en préstamos de vivienda para construir una variable proxi del precio promedio de la vivienda a nivel nacional” Guerra (2018) encuentra también para la vivienda en Ecuador, un incremento promedio anual real aproximado de 8,0% para el periodo 2007-2015.
En el caso de Colombia, el Departamento Administrativo Nacional de Estadística (DANE, 2023) y el Banco Central (2022), calculan la variación de los precios de vivienda nueva y usada, respectivamente. Frente a la primera medición, el Índice de Precios de Vivienda Nueva (IPVN), que tiene por objeto “establecer la variación promedio del precio de las viviendas nuevas en proceso de construcción y culminadas hasta la última unidad vendida” (DANE, 2019), indica que desde el 2000 y hasta el 2023 el precio de la vivienda ha tenido una variación anual promedio de 8,2%. Respecto del Índice de Precios de Vivienda Usada (IPVU) para la Vivienda de Interés Social, se ha encontrado una variación anual nominal de 7,88%, entre el 2000 y el 2023.
Para efectos del ejercicio de análisis económico y con fundamento en la experiencia en Perú y de otros países de la región, se toma para el Escenario Base el resultado del Índice de Precios Hedónicos para la vivienda realizado por el BCRP que supone una variación anual promedio de 7,05%, el cual está comprendido en el rango de incremento de precios encontrado por Macías et al. (2015) para Ecuador y por debajo del observado en el mercado de vivienda nueva y usada de Colombia. 
Por su parte, para el Escenario Conservador se toma como referencia el promedio entre el resultado obtenido a partir de la variación del precio del metro cuadrado estimado por el BCRP entre 2013 y 2023, y la variación anual promedio del Índice de Precios Hedónicos entre el 2007 y el 2023, lo que arrojaría una variación anual promedio de aproximadamente 5,9%. Valor que estaría contemplado entre el Índice de Precios de los Materiales de la Construcción, el cual supone un límite inferior, y el Índice de Precios Hedónicos.
Para el caso del Subcomponente 2, si bien los beneficiarios de este subcomponente tienen una vivienda en situación de déficit cualitativo, esto no los priva de gozar de un aumento en su riqueza debido a que las mejoras contempladas harán que su vivienda tenga un mayor valor de mercado. En este sentido, el beneficio se calcula como el valor neto que resulta de la diferencia de la valorización en el tiempo de la vivienda sin el mejoramiento (sin proyecto) y la valorización de la vivienda con el mejoramiento (con proyecto). 
Bajo este contexto, el valor del beneficio (B) se calcula como la diferencia entre el valor actual de la vivienda (X) y el valor de la vivienda por luego de la intervención (Z), el cual a su vez se afecta positivamente por un beneficio adicional que se estima en 10% del valor de las obras de mejoramiento, lo que podría interpretarse como la utilidad mínima de cada mejoramiento:












Arrendamiento imputado del activo: Según la Comisión Económica para América Latina y el Caribe de las Naciones Unidas (Beccaria, 2007), el alquiler imputado es un ingreso adicional en especie que recibe el propietario de una vivienda con características similares a la ocupada por el hogar. De manera complementaria a esta definición, el Departamento Administrativo Nacional de Estadística de Colombia (DANE, 2007), define el arrendamiento imputado como el valor que esperaría recibir el propietario de un inmueble en el que habita, por concepto de alquiler de ese inmueble[footnoteRef:2].  [2:  A pesar de que comúnmente se interpreta el arrendamiento imputado como un ingreso adicional de un hogar propietario de una vivienda, para efectos de esta modelación se ajustó este beneficio, tanto en el escenario base como en el escenario conservador, estimando a partir de la ENAHO de 2022 el valor promedio de un arrendamiento de una vivienda precaria: USD$ 76 mes. Este valor se descontó del arrendamiento imputado del 40% de la población potencialmente beneficiaria del programa, ya que podrían representar rentas pagadas por hogares arrendatarios que el mercado de arrendamiento no recuperó luego de la implementación del proyecto o podrían ser hogares habitando viviendas cedidas antes del programa, con lo cual en efecto estarían recibiendo un beneficio muy similar al de la renta imputada. ] 

Para el cálculo del alquiler imputado como beneficio en el modelo de costo beneficio, se utilizó la razón precio-beneficio (Price to Earnings Ratio – PER), cuyo valor se interpreta según Macías et. al. (2015) como “el número de años que tardaría un inversionista en recuperar la inversión en el inmueble a partir del ingreso por alquiler”:




Como resultado del cálculo de , es posible obtener la rentabilidad anual bruta del activo, cuyo cálculo se expresa como el resultado de dividir 1 sobre el :



Estas razones han sido calculadas en estudios del sector vivienda adelantados para el Perú. Al respecto, el Global Property Guide calculó para varias ciudades del Perú rentabilidades anuales que variaban desde 5,45% en el caso de Lima a 5,99% para Arequipa en 2023, promediando 5,72%. 
Sumando a lo anterior, información recolectada por el portal Urbania que hace seguimiento al comportamiento de la rentabilidad del arrendamiento en Lima, muestra que en el periodo previo a la pandemia la rentabilidad promedió se ubicó en el 5,0%. La pandemia generaría una fuerte caída en la rentabilidad la cual alcanzaría un punto mínimo en junio de 2021 de 4,33%. Así, desde esta fecha, la rentabilidad ha mostrado una fuerte recuperación alcanzando en marzo de 2024 un máximo igual al 5,02%.

[bookmark: _Toc178119579][image: ]Figura 1. Rentabilidad promedio del arriendo, 2017-2024
Fuente: Elaboración propia con base en el portal Urbania.

Adicional a esta información, el Banco Central de la Reserva del Perú dentro del conjunto de indicadores de precios de alquiler y ventas que estima, realiza un cálculo del PER para el área metropolitana de Lima, a partir del cual se puede obtener la rentabilidad anual bruta de la vivienda. Así, entre el 2010 y 2023, en promedio la rentabilidad del alquiler fue del 5,9%.

[bookmark: _Toc178119580][image: ]Figura 2. Rentabilidad anual bruta de la vivienda en arrendamiento, 2010-2023
Fuente: Elaboración propia con base en la información del BCRP.

Con base en la información descrita, para las estimaciones del Escenario Base se toma un valor mensual de 0,5% (6,0% anual), el cual corresponde al promedio entre el valor máximo y mínimo estimado por el BCRP para el período 2010 a 2023. Por su parte, para el Escenario Conservador, se toma el valor de 0,48% el cual corresponde a la media entre el valor promedio estimado por el BCRP (0,49%, o 5,9% anual) y los valores promedio reportados por la Global Property Guide (0,47%, o 5,7% anual).
Finalmente, como una forma de evaluar la consistencia de estas rentabilidades se estimó el gasto en arrendamiento de los hogares peruanos para diferentes niveles de ingreso (ENAHO, 2022). De acuerdo con la información procesada, se observa que los hogares peruanos gastan en promedio USD$176 al mes en pagos de alquiler, cifra que estaría justo en el medio del arrendamiento imputado que arrojaría el modelo de costo – beneficio, con los parámetros previamente definidos, esto es: USD$ 140 mes para el subcomponente 2 y USD$ 212 mes para el subcomponente 1.

[bookmark: _Toc178119588][image: ]Tabla 3. Gasto en arrendamiento de los hogares peruanos, 2022
        Fuente: Cálculos propios con base en la ENAHO, 2022.

Al igual que para la valorización del activo, en el caso del Subcomponente 2 el beneficio por el arriendo imputado es calculado como la diferencia entre el valor anual del arriendo de una vivienda en su valor original (A1) y el arriendo de una vivienda que ha participado del programa de mejoramiento (A2). 





Realización del activo inmobiliario: Además de los beneficios esperados en materia de valorización y del ingreso por concepto de arrendamiento imputado, al final del periodo los hogares van a ser propietarios de una vivienda que se valoriza en el tiempo y cuyo precio al inicio del período será de USD$42.582, en el Subcomponente 1, y que sería equivalente a USD$18.541 para el Subcomponente 2, antes de la implementación del programa.
Mejoramiento en las condiciones de vida en el Subcomponente 2: En términos generales, la provisión y el mejoramiento de las condiciones físicas de las viviendas tiene un impacto significativo en la calidad de vida de los beneficiarios del Subcomponente 2. Los programas de mejoramiento, al proveer un mejor aislamiento del medio ambiente a los hogares, y al permitir un mayor acceso a servicios públicos, particularmente al agua potable, reduce la incidencia de enfermedades respiratorias e intestinales, entre otras (Jaitma, 2012; Barreto Nieto, y otros, 2017; McIntosh, Alegría, Ordóñez, & Zenteno, 2018; Atuesta & Soares, 2016).
Por lo tanto, el mejoramiento de vivienda se traduce en beneficios de salud para las familias beneficiadas. Al respecto, para la estimación de los beneficios se tomó como referencia el estudio realizado por Chapman et al. (2004) para la evaluación de un programa de mejoramiento de vivienda en Nueva Zelanda. Como lo pone de presente en este estudio, existen varias formas de cuantificar estos beneficios, tres de las cuales serán utilizadas en este documento: la reducción en el ausentismo escolar, la reducción en el ausentismo laboral, y la reducción en el número de hospitalizaciones.
Reducción del ausentismo escolar: Para la estimación de los beneficios derivados de una menor cantidad de días de ausencia escolar derivados de una mejora en las condiciones de salud relacionadas con el mejoramiento del hábitat se requiere, por un lado, estimaciones de la reducción en el número de días al año de ausencia escolar relacionados con la intervención, y por otro, una estimación del costo social en que se incurre por el ausentismo laboral:






La tasa a la cual se valoriza el beneficio a lo largo del horizonte temporal, y dado que este beneficio se calculará en función del Salario Mínimo (ver sección Parámetros del modelo), será la inflación observada. Al respecto, a partir de información de precios provista por el Banco Central de la Reserva del Perú se observa que entre el 2000 y el 2023 el IPC ha teniendo una variación anual promedio de 4,03%. Por lo tanto, para efectos de este estudio se tomará como tasa de valorización de los beneficios relacionados con salud el 4,03%.

Reducción en el ausentismo laboral:  Similar al caso del ausentismo escolar, para la cuantificación y valoración de la reducción del ausentismo laboral se utilizará, por un lado, estimaciones de la reducción en el número de días de ausencia laboral relacionados con el mejoramiento habitacional, y por otro, el costo que para la sociedad y el trabajador implica el ausentismo escolar:





Reducción en el número de hospitalizaciones: Finalmente, para la cuantificación del beneficio potencial de la reducción en la cantidad de hospitalizaciones relacionados con una mejora en las condiciones de habitabilidad según lo propuesto por Chapman (2004) se requiere, por un lado, la estimación en el número de hospitalizaciones, y por otro, el costo en que se incurre por cada una de las hospitalizaciones:






La tabla 4 presenta un resumen los beneficios a estimar en función del Escenario que se evalúe:

[bookmark: _Toc178119589]Tabla 4. Resumen beneficios esperados
	Beneficios
	Escenario Base
	Escenario conservador

	Valorización del activo
	7,05% anual
	5,9% anual

	Arrendamiento imputado
	0,55% mensual
	0,48% mensual

	Realización del activo
	Valor de la vivienda al final del periodo
	Valor de la vivienda al final del periodo

	Mejoramiento de las condiciones de vida

	Reducción del ausentismo laboral
	4,0% incremento anual en el horizonte temporal

	Reducción del ausentismo escolar
	

	Reducción en el número de hospitalizaciones
	


Fuente: Elaboración propia
[bookmark: _Toc136276347][bookmark: _Toc178119542]Costos asociados a la ejecución del Proyecto de Inversión
Valores del subsidio de adquisición y/o mejoramiento e inversión per-cápita:  De acuerdo con la información del programa, el valor del subsidio promedio que se estima para el Subcomponente 1 es de USD$5.025. Mientras que para el Subcomponente 2, el subsidio será de USD$3.283.
Aportes del hogar: Los hogares deben aportar recursos propios para lograr el cierre financiero tanto para la adquisición de una vivienda, como para el mejoramiento de la vivienda que supone el subcomponente 2. Al respecto, en el caso del Subcomponente 1 los hogares aportan un valor estimado de USD$8.602 dólares. Por su parte, para el caso del Subcomponente 2 se ha definido un aporte mínimo de USD$750 dólares.
Mantenimiento del activo: Es el costo que se asume para preservar el estado de la vivienda en condiciones de habitabilidad a lo largo del horizonte temporal, asciende a 0,25% sobre el valor de la vivienda.
Cuota de Amortización del crédito: Para el Subcomponente 1 se calculó una cuota de amortización de un crédito de USD$28.956 a una tasa de 9% EA, para un periodo de período de amortización de 20 años. Mientras que, para el caso del Subcomponente 2, se calculó la cuota de amortización para un crédito de mejoramiento de USD$5.000 a una tasa de 18% EA, para un periodo de amortización de 5 años.
La tabla 5 presenta un resumen los costos a estimar:

[bookmark: _Toc178119590]Tabla 5. Resumen costos esperados
	Costos
	Subcomponente 1
	Subcomponente 2

	Valor del subsidio
	USD$5.025
	USD$3.283

	Aporte del hogar
	USD$8.602
	USD$750

	Mantenimiento del activo
	0,25% sobre el valor de la vivienda en el periodo
	0,25% sobre el valor de la vivienda en el periodo

	Cuota de amortización del crédito
	9% sobre el valor total del crédito
	18% sobre el valor total del crédito


            
 	   Fuente: Elaboración propia
[bookmark: _Toc136276348][bookmark: _Toc178119543]Otros parámetros del Modelo ACB
Horizonte temporal: Según el Ministerio de Salud de Chile (2013), el horizonte temporal es el tiempo en que los efectos de un programa perduran en el territorio. Para el caso de los proyectos de inversión en vivienda, se supone que los beneficios se materializan y perduran por un periodo mínimo de 20 años, período que a su vez corresponde a un período típico de amortización de un crédito hipotecario.[footnoteRef:3] [3:  En algunos proyectos de vivienda desarrollados con el apoyo del BID se ha utilizado un horizonte temporal de más largo plazo alcanzando los 35 años. Un horizonte temporal de menor plazo supone un análisis más conservador para la realización de los beneficios.] 

Valor de la vivienda en el año 1: Para el caso del Subcomponente 1 se estima un valor promedio de la vivienda de USD$42.582. Mientras, para el Subcomponente 2, se estimó un valor inicial antes de la intervención tomando como referencia programas similares en Ecuador y Colombia de USD$18.541[footnoteRef:4]. Así, una vez se lleven a cabo las intervenciones el valor de la vivienda se multiplicará por 1,1. [4:  Evaluaciones económicas de los siguientes proyectos del Banco Mundial: Proyecto de Vivienda Resiliente e Incluyente en Colombia (P172535) y Proyecto de Vivienda y Desarrollo Urbano Inclusivo y Resiliente (P180361). Las viviendas en déficit cualitativo se estimaron de la Gran Encuesta Integrada de Hogares de Colombia y su valor se estimó de la siguiente pregunta: “Si usted quisiera vender esta vivienda, ¿cuál sería el precio mínimo en la vendería?”] 

Días de ausentismo escolar: Para la estimación de la reducción en el número de días de ausencia escolar, no se encontraron estimaciones de inasistencia escolar para niños de primaria o secundaria en Perú, por lo que se utilizarán parámetros del caso colombiano. Rodríguez-Escobar et al. (2015), estiman en escuelas de varios municipios del país un ausentismo general de 8,5 días/estudiante al año. Mientras que la tasa de ausentismo por enfermedad fue de 2,5 días/estudiante al año. Resultados similares a lo que se podrían observar en la población objetivo del Subcomponente de mejoramiento de hábitat. 
Adicionalmente, de acuerdo con estudios sobre el impacto de programas de mejoramiento barrial en América Latina sobre el ausentismo escolar, se encontró que el mejoramiento de las condiciones de la vivienda puede llevar a una reducción del ausentismo entre un 8% en el caso de viviendas que se encontraban en zonas de riesgo (Romero, 2020), hasta un 24% por razones socioeconómicas (Zanoni, Acevedo, & Guerrero, 2023). Así, podríamos asumir un potencial de reducción de ausentismo del 24% o de 2,04 días de ausentismo sobre la base de los 8,5 días totales enunciado en el párrafo anterior. 
Información del INEI sobre la cantidad de hijos en edad de estudiar del hogar indica que en promedio una familia en Perú tiene 1,8 hijos, lo cual implicaría un total de 3,6 días al año de ausentismo escolar por hogar.
Beneficio social de una reducción en el ausentismo escolar: Siguiendo a Chapman (2004, pág. 9) este beneficio es calculado considerando el costo de renunciar a la educación. Esto puede ser aproximado considerando el valor del salario que un bachiller recibiría lo que se esperaría estuviera cercano a un Salario Mínimo. En 2024 el Salario Mínimo en Perú equivale a USD$284 dólares, o USD$9,47 al día, lo cual implicaría un beneficio social anual total por este concepto de USD$34,8.[footnoteRef:5] [5:  Este valor se estima considerando un mes laboral estándar de 4 semanas y una semana laboral estándar de 5 días.] 

Días de ausentismo laboral: Sobre la reducción en la cantidad de días de ausencia laboral, Rodríguez García (2014) en una investigación sobre salud ocupacional de trabajadores públicos en Lima, representativos de la población objetivo del programa, encontró que en promedio al año un trabajador presentó 5,65 días de incapacidad por temas relacionados con su salud. Dado que no se encontraron estudios de impacto que permitieran identificar la reducción en el ausentismo laboral derivado de programas de mejoramiento de vivienda, se asumirá que la reducción es proporcional a lo visto en el caso del ausentismo escolar igual al 24%, lo cual equivaldría a 1,3 días sobre el total de días de ausentismo laboral.
Adicionalmente, información sobre la cantidad de perceptores de ingreso por hogar el INEI estima que en promedio los hogares peruanos cuentan con 2,0 perceptores de ingreso, lo cual indicaría que al año la reducción en la cantidad de días de ausentismo por hogar podría ser de 2,7 días.
Beneficio social de una reducción del ausentismo laboral: En cuanto al beneficio social de evitar un día de ausencia laboral, siguiendo la metodología de Chapman (2004, pág. 10) el beneficio de una reducción del ausentismo laboral se debe entender como el valor de la pérdida de un día de producción[footnoteRef:6]. Lo anterior daría como resultado un beneficio social anual total de USD$25,7. [6:  Chapman considera necesario descontar el pago por la desutilidad del trabajo al trabajador y considerar la posibilidad de que este puede reponer el trabajo posteriormente o solicite ser sustituido por un colega el cual es equivalente al 67,7% del salario diario de un trabajador. En este caso, se toma un día completo de trabajo.] 

Reducción en las hospitalizaciones: Para estimar la reducción en la cantidad de hospitalizaciones se empleó información de egresos de internamiento y hospitalización en 2023. A partir de esta se obtuvo que para este año el número de egresos hospitalarios fue 782.705. En este sentido, considerando que para el mismo periodo se estimó un total de 9.999.278 hogares, lo anterior implicaría un promedio de 0,08 hospitalizaciones por familia al año. Al igual que para el caso del ausentismo escolar y laboral, se asume que el mejoramiento de la vivienda conlleva a una reducción de las hospitalizaciones del 24%, lo que implicaría un promedio de hospitalizaciones de 0,02 por familia al año.
Costo por hospitalización: De acuerdo con información presentada por Alvarado et al. (2011) el costo unitario para enfermedades respiratorias fue de aproximadamente USD$2.591 a precios del 2023. Lo anterior implicaría un beneficio anual por concepto de menores costos de hospitalización de USD$48,7.
Tasa de descuento: Representa el costo de oportunidad que afronta el Gobierno Nacional y el BID de invertir los fondos disponibles en otros programas. Se asume una tasa de descuento del 12% nominal. Según De Agueda (2014), “esta tasa constituye una referencia como costo temporal de los flujos económicos. Sin embargo, no pretende reflejar el costo de los recursos, sino un costo de oportunidad económico de los fondos empleados en el desarrollo del Programa”.
Unidad monetaria: La unidad monetaria utilizada en la cuantificación de los flujos económicos del programa es el Dólar estadounidense (USD$).
[bookmark: _Toc136276349][bookmark: _Toc178119544]Parámetros de rentabilidad económica del proyecto
Posterior a la definición de parámetros, costos y beneficios del Proyecto de Inversión, se estiman tres indicadores que nos permiten inferir si los costos asociados al programa (en este caso, el valor de los subsidios, los aportes de los hogares, y el costo de reposición del activo inmobiliario, todo a una tasa de descuento de 12%) sobrepasa el valor monetario calculado de los beneficios identificados de ejecutarse el programa de inversión. En este sentido, la literatura para el análisis económico sugiere calcular tres indicadores para determinar la viabilidad del proyecto.
Valor Neto Actual (VNA): Equivale al valor del total de flujos de fondos positivos y negativos durante el horizonte temporal del proyecto. Para su cálculo, se utiliza la tasa de descuento estipulada previamente y se obtiene por medio de la siguiente fórmula:


Donde:
B = Beneficios anuales futuros en términos constantes
C = Costos anuales futuros en términos constantes
r = Tasa de descuento anual (12%)
n = Horizonte temporal (20 años)
En este sentido, se espera que el flujo de los beneficios monetizados del programa sea superior a los costos del mismo. En caso de que el VNA sea mayor a 0, los beneficios del programa serán mayores a los costos totales. En caso contrario, los costos superarían los beneficios esperados.
Para asegurar la condición previamente descrita, es necesario que la Tasa Interna de Retorno (TIR) del Proyecto de Inversión sea superior a la tasa de descuento utilizada para la evaluación. En términos generales, esta tasa expresa la rentabilidad de ejecutar la Operación de Crédito.
Razón Beneficio/Costo: Se define como el cociente entre los beneficios y los costos del programa, ambos en valor actual. Si la razón Beneficio/Costo es mayor a la unidad, los beneficios son superiores a los costos en el valor actual, lo que indicaría la viabilidad del programa en términos económicos (de Agueda, 2014).
[bookmark: _Toc2724888]
[bookmark: _Toc178119545]Resultados de las estimaciones

Posterior al desarrollo conceptual y la especificación de los parámetros a tener en cuenta para el análisis económico de los programas, en la Tabla 6 se presentan desagregados, por programa y por escenario, los resultados resumidos de la modelación.

[bookmark: _Toc178119591]Tabla 6. Resumen de las estimaciones de los parámetros de rentabilidad
[image: ]
Fuente: Elaboración propia. Cifras expresadas en USD.
La tabla 6 describe los principales resultados de la monetización de los beneficios y costos asociados a la ejecución de los programas en su totalidad, tanto para el escenario de mayor probabilidad de ocurrencia, escenario base, como para el escenario que utiliza parámetros más conservadores. En general, el análisis económico revela que ambos programas tendrán un impacto positivo tanto para los hogares beneficiarios como para el sector vivienda y desarrollo urbano de Perú.
Los programas presentan un desempeño favorable en todos los indicadores de rentabilidad económica definidos en este documento, tanto en el escenario base como en el escenario conservador, por lo que se recomienda su implementación. En efecto, en el Escenario Base el valor neto actual (VNA) del proyecto asciende USD$79,4 millones, se obtiene una tasa interna de retorno (TIR) ​​de 14,5 por ciento, con una relación costo-beneficio que asciende a 1,2. Mientras que en el Escenario Conservador el valor neto actual (VNA) del proyecto disminuye a USD$ 9,8 millones, se logra la tasa interna de retorno (TIR) ​​de 12,3 por ciento, en todo caso superior a la tasa de descuento definida, y se obtiene una relación costo-beneficio por encima de la unidad (1,02).


[bookmark: _Toc178119546]Efecto rotatorio de los recursos de la operación

Además de los beneficios descritos en las secciones anteriores, debe considerarse que en el horizonte temporal definido para la implementación del proyecto de inversión (20 años), el capital original de la operación podrá financiar en términos rotatorios un número considerable de nuevas operaciones de crédito. En efecto, se estima que con los recursos destinados al subcomponente 1 -USD$ 260 millones- se podrán financiar de forma directa cerca de 9 mil créditos hipotecarios, mientras que de forma indirecta con la rotación de los recursos de capital y del pago de una proporción de los intereses, se podrán financiar 14.589 créditos hipotecarios adicionales por cerca de USD$ 422.4 millones de dólares. El impacto en el número de créditos de mejoramiento, es sustancialmente mayor en la medida que es un crédito de mayor rotación y de menor tamaño. En efecto, con los USD$ 40 millones del subcomponente 2 se estima que se financiarán de forma directa 8 mil créditos de mejoramiento, mientras que por efectos de la rotación del capital e intereses se podrán financiar cerca de 43 mil créditos de mejoramiento adicionales, por USD$215 millones.
En conclusión, se estima que en los 20 años de implementación de la operación de crédito el capital original podrá rotar algo más de tres veces (USD$937,6 millones), recursos con los cuales se podrán financiar un total de 24 mil créditos hipotecarios y 51 mil créditos de mejoramiento, atendiendo a cerca de 75 mil hogares peruanos.    
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Rangos

Ingresos 

promedio

Canon 

arrendamiento

% Ingreso  % hogares # hogares

< 1 SM 186 $                     101 $                     54,4% 10,5% 104.955               

1 - 2 SM 417 $                     124 $                     29,6% 28,3% 283.214               

2 - 4 SM 775 $                     162 $                     20,8% 37,8% 378.142               

4 - 6 SM 1.351 $                 197 $                     14,6% 14,3% 143.228               

6 - 8 SM 1.880 $                 281 $                     14,9% 4,3% 42.544                 

> 8 SM 3.145 $                 357 $                     11,4% 4,8% 47.644                 

Total  $                    854  $                    176  20,6% 100,0% 999.729               


image6.emf
Subcomponente VNA Costos VNA Beneficios VNA Neto

Razón 

Beneficio/Costo

TIR

Subcomponente 1  $                 36.215  $                 42.614  $                   6.400                           1,18  14,3%

Subcomponente 2  $                   9.236   $                 11.983  $                   2.747                           1,30  15,1%

Subcomponente 1  $       325.178.312  $       382.644.160  $         57.465.849                           1,18  14,3%

Subcomponente 2  $         73.888.380   $         95.861.612   $         21.973.232                           1,30  15,1%

Total  $       399.066.692  $       478.505.773  $         79.439.081                           1,20  14,5%

Subcomponente VNA Costos VNA Beneficios VNA Neto

Razón 

Beneficio/Costo

TIR

Subcomponente 1  $                 36.111  $                 36.114  $                           4                          1,00  12,0%

Subcomponente 2  $                   9.212   $                 10.440  $                   1.228                           1,13  13,5%

Subcomponente 1  $       324.244.637  $       324.277.621  $                 32.983                          1,00  12,0%

Subcomponente 2  $         73.694.271   $         83.517.477   $           9.823.206                           1,13  13,5%

Total  $       397.938.909  $       407.795.097  $           9.856.189                           1,02  12,3%

Total programa

Por beneficiario

Total programa

Escenario Base

Escenario Conservador

Por beneficiario
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Rango de ingreso 

en SM

Ingresos promedio  

en USD $

# hogares % hogares

< 2 SM

347 $                          964.619          40,5%

2 - 4 SM

780 $                         

888.793         

37,3%

Subtotal < 4 SM 554 $                          1.853.412       77,8%

> 4 SM 1.830 $                       529.043          22,2%

Total hogares 838 $                          2.382.455       100%

Fuente: ENAHO 2022, cálculos del autor
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Tipo déficit

Hogares 

Urbanos

Porcentaje

Ingreso peromedio en 

USD$

1. Cuantitativo 448.164          5,7% 709 $                                       

2. Cualitativo 2.499.232       31,7% 680 $                                       

2.1 Serv. Públicos 935.173          11,9% 721 $                                       

2.2 Calidad paredes 105.970          1,3% 742 $                                       

2.3 Calidad pisos 619.206          7,9% 546 $                                       

2.4 Calidad techos 30.009             0,4% 883 $                                       

2.5 Hacinamiento 808.873          10,3% 720 $                                       

3. Sin déficit 4.937.943       62,6% 1.131 $                                    

Total general 7.885.339       100,0% 966 $                                       

Fuente: Cálculos del autor, con base en ENAHO 2022


