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Debido a la incertidumbre en los mercados

financieros, los inversionistas ~siempre Los submercados del Sector Inmobiliario
estan en bldsqueda de nuevas (Gréafico 1)

oportunidades. Por lo que invertir en

“ladrillo” siempre es atractivo. Comprar

viviendas para luego alquilarlas ha sido una Almacenes
estrategia de larga data que permite
diversificar las inversiones que se pueden Hoteleria
tener con acciones y bonos. (Es esta
estrategia hoy una oportunidad para el %% Oficinas Locales
= comerciales

caso de viviendas en Lima? La respuesta a
esta pregunta serd el centro del presente
Market InSight.

Fuente: Perspectivas del mercado inmobiliario. Deloitte.

é¢Dénde pondremos la lupa? Viviendas. o
P P Cap Rate o Tasa de Capitalizacion

El sector inmobiliario tiene varios sub- (Gréfico 2)

mercados, cada uno de ellos con sus Un indicador clave para analizar el sector inmobiliario es la Tasa

propias peculiaridades (ver Grafico 1). En el de Capitalizacion. Este ratio representa cuanto flujo anual puedo
) lograr al invertir en un inmueble (total de alquileres anuales
presente Market Insight nos enfocaremos menos gastos asumidos por el propietario como impuesto

en el mercado de viviendas (casas 0 predial) respecto de lo que me cuesta adquirir una propiedad.

departamentos) en Lima desde el punto de

vista de inversiones. Esto significa comprar
lquil tal | fut Tasa de Flujo neto de ingresos
ara alquilar al vez, en el futuro e . = :

p q Y ’ capitalizaciéon ™  Precio de mercado
revender. Un indicador muy importante @ de la propiedad %
para evaluar una oportunidad de inversion

es el famoso Cap Rate (Tasa de

Ca pita liza cién). Fuente: The role of cap rates in real estate. JP Morgan.
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Este ratio representa cuanto flujo anual Per(: tasas de crédito hipotecario
puedo lograr al invertir en un inmueble - (Gréfico 3)
total de alquileres anuales respecto de lo 12 _ _
1 Las tasctzs hlpot_e(é;;rrlas se ;ncuintdran_ Zl_tas con
H L L T respecto a periodos previos y todo inaica que
que me cuesta una propledad— (Ver Graﬁco deberian seguir subiendo por efecto de las
10 politicas de bancos centrales.
2). 9
s 3
éCémo se encuentra el mercado ;
inmobiliario? 6
5 p
Hay wuna variable clave que viene S
R R R R R R - RS
explicando el desempefio poco favorable 355255325532532552553235
d6| mercado ianbi”ariO: |aS tasas Moneda nacional Moneda extranjera

hipotecarias, que se encuentran en niveles

altos respecto a periodos previos (ver 5023

Grafico 3) como consecuencia de los

ajustes al alza en las tasas de interés de los

bancos centrales. Este entorno que podria (Grafico 4)

extenderse algunos meses mas pues la
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Debido a que se postergan las decisiones
de compra, entonces la demanda de
alquileres (y los precios de los mismos)
suele aumentar (ver Grafico 6). Como
resultado, estas fuerzas combinadas
deben explicar un Cap Rate mucho mas
alto: el numerador sube y el denominador

cae. (ver Grafico 7).

Entonces, ¢hay una oportunidad de

inversion?

Todavia no. El cap rate promedio del
mercado inmobiliario limefio aln es de
5.55%, muy por debajo de la rentabilidad
que puede obtenerse en un producto
regulado y con la garantia del fondo de
seguro como lo son los depdsitos a plazo
gue rinden ahora aproximadamente 5% en
délares. Incluso si lo vemos a nivel de
distritos (ver Grafico 8), es dificil encontrar
cap rates superiores a la rentabilidad de
5% en dolares de los depdsitos para
compensar por el riesgo que implica tener
potencialmente a in inquilino moroso v las
para el

molestias que representa

inversionista el gasto potencial en

refacciones (que las paga el duefio

arrendador)

Precio de Venta por mZen US$
Promedio de 12 distritos de Lima Metropolitana
(Grafico 5)
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Fuente: Indicadores del Mercado Inmobiliario — BCRP. Informe de
Junio 2023.
* Al primer trimestre.

Precio de Alquiler por m2 en US$
Promedio de 12 distritos de Lima Metropolitana
(Grafico 6)
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Fuente: Indicadores del Mercado Inmobiliario — BCRP. Informe de
Junio 2023.
* Al primer trimestre.
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Las fuerzas de mercado apuntan a una
mejora en el cap rate hacia adelante. Las
tasas hipotecarias que deberian continuar
altas algunos meses mas (ver Graficos 9y
10) seguirdn poniendo presién a la baja en
ventas y en precios de viviendas que solo
han caido 1.45% en lo que va del afio.
Ademas, con un crédito hipotecario que se
desacelera vy, con ello, una menor
demanda de viviendas vemos que las
personas que tenian el suefio de mudarse
a una “casa propia” ahora lo hardn a una
casa alquilada hasta que la situacion
econdmica sea mas clara y favorable. Por
ello, la demanda de alquileres (y los
precios de los  mismos) seguird
aumentando. En esa linea, esperamos que
los cap rates mejoren hacia adelante vy
solo cuando estos sean significativamente
mejores que el rendimiento de depdsitos
cambiaremos nuestra vision cauta del
mercado de viviendas limefio con fines de

inversion.

Cap Rate promedio de 12 distritos de Lima
Metropolitana

(Gréfico 7)
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Fuente: Indicadores del Mercado Inmobiliario — BCRP. Informe de junio
2023.
* Al primer trimestre.

Cap Rate por cada distrito de Lima
Metropolitana

(Gréfico 8)

Distrito Cap Rate* Distrito Cap Rate*

_Barranco ____ 5.85% Pueblo Libre 5.62%

i Jesus Maria 5.99% i San Borja 4.74% 1
La Molina 5.38% San Isidro 5.56%
Lince 5.75% San Miguel 5.85%
Magdalena 5.88% Surco 5.05%

Miraflores 5.52% Surquilo 5.71%

Fuente: Indicadores del Mercado Inmobiliario — BCRP. Informe
de junio 2023.
* Al primer trimestre.
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Tasa de referencia de Estados Unidos Vs. Tasa de referencia de Peru Vs. Tasas
Tasas hipotecarias en dolares hipotecarias en soles
(Grafico 9) (Grafico 10)
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Tasa de interés de |a Reserva Federal Tasa de interés de referencia del Banco Central del Perd

Tasa de crédito hipotecario en moneda extranjera Tasa de crédito hipotecario en moneda nacional
Fuente: Banco Central de Reserva del Peru. Informacion a mayo Fuente: Banco Central de Reserva del Peru. Informacién a mayo del
del 2023. 2023.

Disclosure: La informacién contenida en el presente reporte se basa en informacion publica disponible. El
presente informe no constituye asesoria ni contiene, ni debe ser interpretado como una oferta, una
invitacion o una recomendacion para realizar cualquier acto juridico respecto a cualquier valor mobiliario

o producto financiero. Scotiabank Peru no se responsabiliza por cualquier error, omisidn o inexactitud que
pudiera presentar el mismo ni por los resultados de cualquier decision de inversién adoptada por un
inversionista respecto de los valores o productos financieros que se muestran.




