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RESUMEN

La presente investigacion analiza los factores economicos que influyen en el precio de
comercializacion por metro cuadrado de los departamentos en los distritos de altos ingresos
de Lima Metropolitana durante el periodo 2002-2025, considerando que la vivienda cumple
simultaneamente funciones de consumo y de inversion. El objetivo es evaluar en qué medida
los factores econdmicos asociados a ambas dimensiones influyen en el precio y si este

comportamiento explica los desajustes respecto a la senda de equilibrio de largo plazo.

Los resultados muestran que el precio de la vivienda esta determinado por la
interaccion simultdnea de factores de consumo e inversion. En particular, el consumo privado
presenta un efecto positivo y dominante (coeficiente ~ 0.83), mientras que la capitalizacion
bursatil y el tipo de cambio real exhiben efectos negativos y estadisticamente significativos,
evidenciando la existencia de decisiones de portafolio en el mercado inmobiliario del sector
alto. Asimismo, se confirma la presencia de un mecanismo de correccion del error, donde el
precio ajusta aproximadamente 3.9% por trimestre de cualquier desviacion respecto al

equilibrio, lo que implica un proceso de convergencia gradual y consistente con la naturaleza

del mercado.

El analisis de desalineamiento indica que, durante la mayor parte del periodo
analizado, el precio se mantuvo dentro de rangos compatibles con sus fundamentos
economicos, sin evidencia de burbujas inmobiliarias persistentes, aunque se identifican

episodios de presion moderada en los periodos 2002-2003 y 2013-2018.

Palabras claves: Precio inmobiliario, Consumo, Inversion




ABSTRACT

This study analyzes the economic factors that influence the market price per square
meter of apartments in high-income districts of Metropolitan Lima during the period
2002-2025, considering that housing simultaneously serves as both a consumption good and
an investment asset. The objective is to assess the extent to which economic factors associated
with these two dimensions affect housing prices and whether this behavior explains deviations

from their long-run equilibrium path.

The results show that housing prices are determined by the simultaneous interaction of
consumption- and investment-related factors. In particular, private consumption exhibits a
positive and dominant effect (coefficient = 0.83), while stock market capitalization and the
real exchange rate display negative and statistically significant effects, providing evidence of
portfolio allocation decisions within the high-end housing market. Furthermore, the findings
confirm the existence of an error-correction mechanism, whereby housing prices adjust by
approximately 3.9% per quarter in response to deviations from equilibrium, implying a

gradual convergence process consistent with the characteristics of the housing market.

The misalignment analysis indicates that, for most of the period under study, housing
prices remained within ranges consistent with their economic fundamentals, with no evidence

of persistent housing bubbles. Nevertheless, episodes of moderate upward pressure were

identified during the periods 20022003 and 2013-2018.

Key words: Real estate prices, Consumption, Investment
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INTRODUCCION

El mercado inmobiliario ocupa un lugar central en la dinamica economica de las
economias modernas, no solo por su vinculo con la inversion, el empleo y el sistema
financiero, sino también por su rol en la formacion de riqueza de los hogares. En este
contexto, la vivienda presenta una caracteristica distintiva: no es inicamente un bien de
consumo durable que satisface necesidades habitacionales, sino también un activo de
inversion cuyo valor depende de condiciones macroeconomicas, financieras y expectativas de

valorizacion futura.

En Lima Metropolitana, el precio de comercializacion por metro cuadrado de los
departamentos ha experimentado una marcada evolucion durante las ultimas dos décadas,
caracterizada por fases de expansion acelerada, desaceleracion y ajustes recientes. Este
comportamiento ha estado acompafiado por cambios en variables clave como el consumo
privado, el crédito hipotecario, las tasas de interés, el tipo de cambio y la rentabilidad de
activos financieros alternativos, entre otros. Sin embargo, la literatura para el caso peruano ha
tendido a analizar estos determinantes de manera fragmentada, sin incorporar una perspectiva

que reconozca simultaneamente la dimension de consumo y la dimension de inversion de la

vivienda.

En este contexto, la presente investigacion propone un enfoque integrador para
analizar el precio de comercializaciénor metro cuadrado de los departamentos en los
distritos de altos ingresos de Lima Metropolitana durante el periodo 2002-2025. En particular,
se plantea que la evolucion de los precios responde a la interaccion de factores asociados tanto

a la demanda habitacional como a decisiones de inversion, y que esta interaccion puede

generar desajustes respecto a la senda de equilibrio de largo plazo..




La relevancia del estudio radica en que permite evaluar si el comportamiento del
precio de la vivienda en los distritos de altos ingresos se encuentra alineado con sus
fundamentos econdémicos o si, por el contrario, presenta episodios de desalineamiento.
Asimismo, al incorporar explicitamente la doble naturaleza del bien, la investigacion aporta
una lectura mas completa del mercado inmobiliario, particularmente en un contexto donde la

vivienda cumple un rol creciente como activo dentro de los portafolios de inversion.




CAPITULO I ;: Planteamiento Teorico




1.1.  Descripcion del Problema

De acuerdo con los Indicadores del Mercado Inmobiliario correspondientes al primer
trimestre de 2025 publicados por el Banco Central de Reserva del Pera (BCRP), el valor
promedio de venta de los departamentos medido en términos de metros cuadrados mostro una
contraccion de 1.4% respecto al cierre de 2024. En paralelo, el financiamiento hipotecario

mantuvo una trayectoria expansiva, registrando un crecimiento interanual de 5.8% en junio y

alcanzando un saldo de S/ 72 585 millones (BCRP, 2025).

Por su parte, la actividad inmobiliaria en Lima Metropolitana presento sefiales
heterogéneas. La Asociacion de Empresas Inmobiliarias del Perit (ASEI) informo que durante
los tres primeros meses de 2025 se comercializaron 6 237 viviendas, cifra superior en 30% a
la observada en el mismo periodo del afo anterior. Este resultado estuvo acompanado por una
relativa estabilidad de precios, aun cuando se observo una reduccion en el tamano promedio

de las unidades ofertadas y una mayor concentracion de la demanda en zonas con mejores

condiciones de accesibilidad y conectividad (Diario Gestion, 2025).

Por otro lado, a partir del segundo trimestre del afio, factores macroecondmicos como
la depreciacion del dolar han estado reconfigurando el panorama. La caida del tipo de cambio
abarata costos de construccion y acelera decisiones de compra, pero también plantea riesgos
de descalces financieros para desarrollos inmobiliarios dolarizados (Semana Econdmica,
2025). En este contexto, empresas como Grupo Edifica proyectaron qué 2025 seria un afio
récord en ventas y facturacion, impulsado por tasas hipotecarias mas bajas y programas de

financiamiento como el Fondo MiVivienda (Semana Econdomica, 2025).

Este panorama sugiere que las fluctuaciones observadas en los precios inmobiliarios
obedecen tanto a variables economicas fundamentales como al uso de la vivienda como

instrumento de acumulacion patrimonial y espacio de residencia. En linea con ello, la




vivienda en los sectores altos cumple una doble funcion: por un lado, satisface la necesidad
habitacional, y por otro lado, actiia como vehiculo de valorizacion patrimonial, lo que podria
generar variaciones entre su precio de comercializacion y sus fundamentos econdémicos. En
este sentido, estudios previos como el de Orrego (2014) han resaltado la existencia de
relaciones de largo plazo entre los precios de vivienda y variables macroeconomicas como el

crédito hipotecario y la capitalizacion bursatil, lo que evidencia la importancia de abordar el

analisis desde un enfoque integral.

La investigacion tiene como proposito examinar la evolucion del valor de venta de los
departamentos, expresado en términos de precio or metro cuadrado, en los principales
distritos de mayores ingresos de Lima Metropolitana (Barranco, La Molina, Miraflores, San
Borja, San Isidro y Santiago de Surco). Asimismo, busca determinar en qué medida dicho

comportamiento esta asociado tanto a factores vinculados con la demanda habitacional como

a elementos relacionados con decisiones de inversion y consumo.

Para ello, se empleara un enfoque de cointegracion orientado a identificar vinculos
estableslargo plazo entre los precios inmobiliarios y sus principales variables explicativas.
La estimacion de esta relacion se realizara mediante el método Fully Modified Ordinary Least
Squares (FMOLS), garantizando estimadores insesgados y consistentes frente a problemas de
endogeneidad y autocorrelacion en la relacion de largo plazo. Complementariamente, se
utilizara un Modelo Vectorial de Correccion del Error (VECM) para estudiar el proceso
mediante el cual las variables convergen hacia su trayectoria de equilibrio y para caracterizar

las interacciones de corto plazo, permitiendo evaluar la intensidad y persistencia de los

desajustes observados entre los precios de la vivienda y sus fundamentos economicos.




1.2. Interrogante General

. En qué medida los factores econdmicos influyen en el precio de comercializacion por

metro cuadrado de los departamentos en distritos de altos ingresos de Lima Metropolitana

durante el periodo 2002-2025?

1.2.1. Interrogantes Especificas

¢ En qué medida los factores econdmicos asociados a la funcion de la vivienda como
bien de consumo influyen en el precio de comercializacion por metro cuadrado de los
departamentos en distritos de altos ingresos de Lima Metropolitana durante el periodo
2002-2025?

¢ En qué medida los factores econdmicos asociados a la funcion de la vivienda como

activo de inversion influyen en el precio de comercializacion por metro cuadrado de los

departamentos en distritos de altos ingresos de Lima Metropolitana durante el periodo

2002-2025?

. En qué medida los factores econdmicos explican las desviaciones del precio de
comercializacion por metro cuadrado de los departamentos respecto a su nivel de equilibrio de

largo plazo en distritos de altos ingresos de Lima Metropolitana durante el periodo

2002-2025?

1.3.  Objetivos de Investigacion

1.3.1.  Objetivo General

Analizar los factores economicos que influyen en el precio de comercializacion por

metro cuadrado de los departamentos en distritos de altos ingresos de Lima Metropolitana

durante el periodo 2002-2025.




1.3.2.  Objetivos Especificos

Evaluar la influencia de los factores economicos asociados a la funcion de la vivienda
como bien de consumo en el precio de comercializacion por metro cuadrado de los
departamentos en distritos de altos ingresos de Lima Metropolitana durante el periodo
2002-2025.

Analizar la influencia de los factores econdmicos asociados a la funcion de la vivienda
como activo de inversion en el precio de comercializacion por metro cuadrado de los
departamentos en distritos de altos ingresos de Lima Metropolitana durante el periodo
2002-2025.

Evaluar la relacion entre los factores economicos y las desviaciones del precio por

metro cuadrado respecto a su nivel de equilibrio de largo plazo en distritos de altos ingresos

de Lima Metropolitana durante el periodo 2002-2025.

1.4.  Justificacion de la Investigacion

El sector inmobiliario ocupa un lugar estratégico dentro de la estructura economica de
cualquier pais. Su relevancia no se limita al mercado de vivienda en si, sino que se extiende a
través de efectos multiplicadores que impactan la actividad productiva, el empleo y sectores
conexos como la construccion, el financiamiento y los servicios (ComexPert, 2022). En este
contexto, analizar las variables que explican la evolucion de los precios de los departamentos

representa una necesidad para comprender la dinamica de uno de los mercados con mayor

incidencia en el bienestar de los hogares y en la estabilidad financiera de la economia.

La pertinencia de este estudio se refuerza por la experiencia internacional. La
evidencia historica muestra que incrementos sostenidos en los precios inmobiliarios, cuando

no estan respaldados por fundamentos economicos solidos, pueden derivar en episodios de




sobrevaloracion y posteriores crisis financieras con elevados costos sociales, como ocurrio en
Japon durante la década de 1980 (Torrero, 2001).Para Lima Metropolitana, el crecimiento
acumulado de los precios por metro cuadrado durante las ultimas dos décadas, combinado con
variaciones significativas en las condiciones macroeconomicas y financieras, hace
especialmente relevante evaluar en qué medida dicha evolucion responde a fundamentos
economicos reales o presenta discrepancias respecto al nivel compatible con sus fundamentos

de largo plazo.

Frente a este escenario, la presente investigacion propone un enfoque que va mas alla
del analisis convencional de determinantes del precio. Se plantea que los departamentos del
sector alto de Lima Metropolitana no cumplen unicamente la funcion de bien de consumo,
orientado a satisfacer necesidades habitacionales, sino que también operan como activos de
inversion, sujetos a la logica de portafolio y a las condiciones de los mercados financieros.
Esta doble naturaleza, ampliamente reconocida en la literatura econémica contemporanea
(Poterba, 1984; Piazzesi & Schneider, 2016), no ha sido sistematicamente aplicada al analisis
del mercado inmobiliario limefio, lo que constituye un vacio que esta investigacion busca

llenar.

Desde una perspectiva aplicada, los resultados del estudio generan evidencia util para
multiples actores. Para los desarrolladores e inversionistas, permite identificar que senales
macroeconomicas, tanto del lado real como del financiero, anticipan movimientos en el precio
de comercializacion por metro cuadrado. Para las entidades financieras y los formuladores de
politica economica, ofrece un marco para evaluar la sostenibilidad del ciclo inmobiliario y
detectar posibles episodios de sobrevaloracion antes de que se conviertan en riesgos
sistémicos. En un contexto de alta sensibilidad del mercado a choques externos e internos,

contar con evidencia empirica sobre los canales de transmision resulta especialmente valioso.




Finalmente, la investigacion realiza una contribucion metodolodgica al proponer una
clasificacion conceptual de los factores econdmicos segin la doble naturaleza del bien,
organizando las variables explicativas en torno a su funciéon como bien de consumo o como
activo de inversion. Esta estructura no solo enriquece la interpretacion de los coeficientes
estimados, sino que permite una lectura economicamente fundada de los episodios de
desalineamiento identificados, aportando asi una herramienta analitica replicable para el
monitoreo del mercado inmobiliario en economias emergentes con caracteristicas similares a

la peruana.

1.5. Limitaciones de la Investigacion

La principal limitacion de la investigacion se relaciona con la disponibilidad y calidad
de los datos, pues las series empleadas provienen de diversas fuentes oficiales como el BCRP,
INEI, entre otras. Las cuales en algunos casos presentan cambios metodologicos, periodos
incompletos o inician su registro en fechas posteriores, lo que restringe la homogeneidad
temporal del analisis. Asimismo, al trabajar con informacion trimestral, se privilegia la
estabilidad estadistica, pero se pierde detalle de choques de muy corto plazo. Finalmente,
aunque se han considerado los principales determinantes macroeconomicos, quedan fuera
factores micro o institucionales, cuya ausencia responde a la falta de series historicas

consistentes.

1.6.  Bases Tedricas

1.6.1.  Vivienda como bien durable y activo real

La literatura contemporanea reconoce que la vivienda ocupa una posicion particular
dentro de la estructura econodmica, dado que combina simultaneamente caracteristicas de bien
de consumo, bien durable y activo financiero. Historicamente, la macroeconomia trato la

vivienda simplemente como un componente mas del capital, del consumo o de la riqueza




agregada, sin otorgarle un tratamiento especifico. Sin embargo, a partir de la década de 2000,
el analisis macroeconémico comenzo a incorporar explicitamente el rol de la vivienda en la

dinamica del ciclo econémico, la politica monetaria y los mercados financieros.

La vivienda es un bien durable que genera un flujo continuo de servicios a lo largo del
tiempo. Como senala Poterba (1984), el valor de una vivienda debe corresponder al valor
actual de los servicios habitacionales que se espera que genere en el tiempo. Esta idea implica
que la vivienda no se consume en un solo periodo, sino que produce servicios habitacionales

que se extienden durante su vida 1til.

Asimismo, el modelo desarrollado por Poterba incorpora explicitamente la
depreciacion y los costos de mantenimiento al caracter durable del bien. Esto refuerza la idea
de que la vivienda constituye un stock de capital que se deprecia gradualmente y requiere
inversion para conservar su valor productivo. Desde esta perspectiva, la vivienda constituye
una parte del stock de capital de la economia y contribuye a la provisién de servicios
habitacionales para los hogares. Por su parte, Piazzesi y Schneider (2016) documentan
ademas que el gasto en servicios de vivienda representa una fraccion estable y significativa

del consumo agregado en Estados Unidos, lo cual confirma su relevancia estructural dentro de

la canasta de consumo y su peso macroeconomico.

Mas alla de su funcién como bien de consumo durable, la vivienda constituye un
activo real cuyo precio responde a determinantes financieros e intertemporales. Poterba
(1984) enfatiza que el valor de una vivienda depende del flujo esperado de servicios y de las
condiciones financieras que determinan el costo de mantener dicho activo . En consecuencia,
variables como la tasa de interés nominal, la inflacion y el tratamiento tributario influyen en el

costo efectivo de poseer vivienda y, por lo tanto, en su precio. En la misma linea, Piazzesi y

Schneider (2016) comparan el ratio precio-renta de la vivienda con el ratio precio-dividendo
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de las acciones, resaltando que ambos indicadores reflejan mecanismos de valoracion
intertemporal. Esta comparacion refuerza la interpretacion de la vivienda como un activo cuyo

precio incorpora expectativas sobre rentas futuras y rendimientos esperados.

Asimismo, la literatura reciente destaca ademas que la vivienda posee caracteristicas
financieras especificas que la diferencian de otros activos. Piazzesi y Schneider (2016)
identifican cuatro rasgos fundamentales: indivisibilidad, no comerciabilidad directa del flujo
de servicios, iliquidez y colateralizacion. En particular, los propietarios consumen
directamente los servicios que genera el activo y asumen el riesgo idiosincratico asociado a su

propiedad.

La indivisibilidad implica que los hogares suelen poseer la totalidad de una unidad
habitacional, lo que dificulta la diversificacion del riesgo. La iliquidez, por su parte, se
relaciona con los costos de transaccion y la baja frecuencia de intercambio en comparacion
con activos financieros como acciones o bonos. Finalmente, la posibilidad de emplear la
vivienda como garantia para acceder a financiamiento fortalece su papel como activo

financiero y su vinculo con el sistema crediticio.

1.6.2.  Precio de equilibrio en mercados inmobiliarios

La literatura economica sobre mercados inmobiliarios sostiene que el precio de la
vivienda no evoluciona de manera arbitraria, sino que existe un nivel de equilibrio
determinado por condiciones economicas fundamentales. En este marco, los precios
observados pueden desviarse transitoriamente de dicho nivel, pero tienden a ajustarse hacia ¢l

en el tiempo.

Capozza, Hendershott, Mack y Mayer (2002) establecen explicitamente que en cada
periodo existe un valor fundamental de la vivienda determinado por condiciones economicas

observables. Esta nocion implica que el precio de mercado puede analizarse como la
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realizacion observable de un proceso dinamico que fluctia en torno a un nivel consistente con
sus fundamentos economicos de largo plazo. En la misma linea, Abraham y Hendershott
(1996) sefialan que una teoria consistente del mercado inmobiliario debe describir un nivel de
precio de equilibrio hacia el cual el mercado se ajusta constantemente. En su enfoque, las
variaciones del precio pueden descomponerse en dos componentes: cambios en los
fundamentos econdmicos y dinamicas de ajuste que reflejan la velocidad con la cual el

mercado converge hacia el equilibrio.

Asimismo, el precio de equilibrio de la vivienda se encuentra vinculado a variables

macroeconémicas y estructurales. Abraham y Hendershott (1996) identifican como
determinantes del precio fundamental factores tales rno el crecimiento del ingreso real, los
costos reales de construccion y la tasa de interés real después de impuestos. Estas variables
reflejan tanto el poder adquisitivo de los hogares como los costos asociados a la construccion
y las condiciones de financiamiento que influyen en el funcionamiento del mercado de
vivienda. Por su parte, Capozza et al. (2002) modelan el precio real de largo plazo como
funcién del tamafo de la ciudad, el ingreso real, los costos reales de construccion, el
crecimiento esperado y el costo de uso de la vivienda. En este planteamiento, el precio de
equilibrio refleja la interaccion entre factores demograficos, condiciones de ingreso y

restricciones del lado de la oferta, particularmente aquellas asociadas a los costos de

construccion y disponibilidad de suelo.

De igual forma, una implicancia central de este marco tedrico es que el precio
observado puede diferir temporalmente del valor fundamental. Abraham y Hendershott (1996)
introducen explicitamente la nocion de desviacion entre el precio efectivo y un nivel de precio
“fundamental” basado en fundamentos econdmicos estimados empiricamente. Esta brecha
constituye una medida del grado de sobrevaluacion o subvaluacion del mercado en un
momento determinado.
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Asimismo, Capozza et al. (2002) plantean que la dinamica de los precios esta
gobernada por mecanismos de reversion hacia el valor fundamental. De este modo, las
desviaciones no necesariamente implican inestabilidad permanente, sino que pueden

interpretarse como parte del proceso de ajuste gradual del mercado.

1.6.3.  Series macroecondmicas y tendencias estocasticas

El analisis de series macroeconomicas parte del reconocimiento de que muchas
variables agregadas presentan comportamientos no estacionarios. En particular, la literatura ha
debatido si dichas series fluctuan alrededor de una tendencia deterministica estable o si, por el
contrario, siguen procesos con tendencia estocastica, en los cuales los choques tienen efectos

permanentes.

Nelson y Plosser (1982) analizaron si distintas variables macroeconémicas podian
interpretarse como series que fluctiian alrededor de una tendencia deterministica o,
alternativamente, como procesos no estacionarios caracterizados por efectos permanentes de
los shocks. Los autores distinguen explicitamente entre dos clases de procesos no
estacionarios: aquellos que son estacionarios en torno a una tendencia deterministica
(trend-stationary) y aquellos que requieren diferenciacion para alcanzar estacionariedad

(difference-stationary).

En un proceso trend-stationary, la serie puede representarse como una tendencia
deterministica mas un componente estacionario; en este caso, las desviaciones respecto a la
tendencia son transitorias y la varianza del error de prediccion a largo plazo es finita. En
contraste, en un proceso difference-stationary, la serie presenta una raiz unitaria y solo sus
primeras diferencias son estacionarias. Bajo este esquema, los choques tienen efectos

permanentes sobre el nivel de la variable y la varianza crece sin limite conforme aumenta el

horizonte temporal.
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Nelson y Plosser encuentran que para muchas series macroecondmicas no puede
21
rechazarse la hipotesis de raiz unitaria, lo que sugiere que los shocks pueden tener efectos
permanentes sobre el producto y otras variables agregadas. Este resultado tiene implicancias
profundas para el modelamiento macroeconomico, pues cuestiona la practica de eliminar

mecanicamente tendencias deterministicas cuando la verdadera dinamica puede estar

gobernada por una tendencia estocastica.

En esta linea, Cochrane (1988) profundiza en la importancia cuantitativa del
componente de paseo aleatorio en el producto nacional. El autor analiza el logaritmo del
producto como la suma de un componente permanente, modelado como un random walk, y un
componente transitorio. La relevancia del componente permanente se evalta a partir de la
varianza de las diferencias de largo horizonte, lo que permite medir la magnitud del efecto
permanente de los shocks. Sus ultados indican que el componente de paseo aleatorio

explica una fraccion sustancial de la variabilidad del producto, reforzando la idea de que los

choques macroecondomicos pueden tener efectos persistentes.

Finalmente, Stock y Watson (1988) sefialan que muchas series econémicas se modelan
como procesos que contienen una raiz unitaria en su representacion autorregresiva, lo que
equivale a afirmar que incorporan una tendencia estocastica. Ademas, destacan que multiples
series pueden compartir una misma tendencia estocastica, dando lugar a la nocion de

tendencias comunes y cointegracion.

En conjunto, esta literatura establece que la no estacionariedad y la presencia de
tendencias estocasticas constituyen rasgos centrales de muchas series macroeconomicas. En
consecuencia, antes de estimar relaciones entre variables agregadas, resulta imprescindible
analizar sus propiedades de integracion, dado que la presencia de raices unitarias modifica

tanto la inferencia estadistica como la interpretacion economica de las relaciones estimadas.
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1.6.4. Raiz unitaria y procesos 1(0) e I(1)

El analisis formal de la no estacionariedad en series temporales se estructura en torno
al concepto de raiz unitaria. En su formulacion mas simple, Dickey y Fuller (1979) consideran

el modelo autorregresivo de primer orden:

y establecen que el comportamiento dindmico del proceso depende del valor absoluto
del parametro autorregresivo . En particular: Si |p| < 1, la serie converge a un proceso
estacionario. Si |p| = 1, la serie es no estacionaria. Si |p| > 1, el proceso es explosivo.
Asimismo, cuando |p| = 1, el proceso corresponde a un random walk, cuya varianza crece
con el tiempo y que no presenta reversion a la media. Esta situacion define el caso de raiz

unitaria y constituye el problema econométrico en series macroeconomicas.

A partir de esta caracterizacion, se define la nocion de integracion. Un proceso es 1(0)
si es estacionario en niveles, es decir, si no requiere diferenciacion para alcanzar propiedades
estadisticas estables en media y varianza. En términos del modelo autorregresivo anterior, ello

ocurre cuando |p| < 1.

En contraste, un proceso es [(1) si no es estacionario en niveles, pero su primera
diferencia si lo es. En el caso del modelo anterior, cuando |p| = 1, la serie en niveles es no

estacionaria, pero la diferencia M’t = Yt - Yt_l elimina la raiz unitaria y produce una serie

estacionaria. Esta propiedad fundamenta la practica de diferenciar series macroeconomicas

antes de su modelamiento. Dickey y Fuller (1979) enfatizan que la hipotesis

p|= lesde
particular interés aplicado porque determina si es apropiado transformar la serie mediante

diferenciacion.
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Si bien el procedimiento Dickey-Fuller se desarrolla bajo supuestos especificos sobre
las innovaciones, Phillips y Perron (1988) extienden el analisis a contextos mas generales en
los que los errores pueden presentar dependencia serial y heterocedasticidad. Los autores
proponen pruebas de raiz unitaria basadas en correcciones no paramétricas que ajustan los

estadisticos para capturar estas caracteristicas de los errores.

Un resultado fundamental es que, pese a permitir innovaciones dependientes y
heterocedasticas, los estadisticos corregidos convergen a las mismas distribuciones limite que
en el caso Dickey-Fuller. De esta manera, el enfoque Phillips-Perron amplia la aplicabilidad

empirica de las pruebas de raiz unitaria sin alterar su fundamento asintotico.

1.6.5. Problema de regresiones espurias

La estimacion de relaciones en niveles entre series macroeconomicas no estacionarias
puede conducir a resultados enganosos. Este fenomeno, conocido como regresion espuria,
surge cuando variables integradas son relacionadas mediante minimos cuadrados ordinarios

sin considerar sus propiedades de integracion.

Granger y Newbold (1974) documentan este problema a través de experimentos de
simulacion en los que estiman regresiones entre procesos generados como random walks
independientes. A pesar de que las series no guardan relacion alguna, los resultados muestran
coeficientes aparentemente significativos, elevados valores del coeficiente de determinacion
(R?) y estadisticos Durbin—Watson muy cercanos a cero. En particular, los autores encuentran

que el estadistico t rechaza incorrectamente la hipotesis nula de no relacion en

aproximadamente 75% de los casos al 5% de significancia.

Asimismo, senalan que el estadistico F no sigue su distribucion tedrica bajo la
hipotesis nula cuando las series son no estacionarias, lo que invalida la inferencia clasica

basada en dicha distribucion. De este modo, la combinacion de un R? elevado y un estadistico
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Durbin—Watson bajo no constituye evidencia de una relacion econoémica valida, sino un

sintoma tipico de regresion espuria.

Phillips (1986) proporciona el fundamento asintético que explica formalmente estos
resultados. En su analisis, demuestra que cuando se regresan procesos integrados entre si, los
estadisticos t y F convencionales no poseen distribuciones limite estandar, por el contrario,
divergen conforme el tamano muestral tiende a infinito. Esto significa que, a medida que
aumenta el numero de observaciones, también se incrementa la posibilidad de obtener
rechazos erroneos de la hipotesis nula cuando se utilizan procedimientos convencionales de
inferencia. Como resultado, indicadores habituales como el ajuste del modelo y las pruebas de

significancia dejan de tener la interpretacion que normalmente se les atribuye en presencia de

variables con raiz unitaria.

En conjunto, esta literatura establece que la estimacion en niveles entre variables
integradas puede producir resultados estadisticamente significativos aun en ausencia de una
relacion economica estructural. Por ello, antes de estimar relaciones de largo plazo entre
series macroeconomicas, es indispensable determinar su orden de integracion y, en caso de
que sean I(1), verificar la existencia de cointegracion. Solo bajo esta condicion puede
interpretarse la relacion estimada como un equilibrio de largo plazo y evitar el riesgo de

inferencias espurias.

1.6.6. Cointegracién

La nocion de cointegracion surge como respuesta al problema de modelar relaciones
de equilibrio entre variables econdmicas no estacionarias. Engle y Granger (1987) sefialan que
muchas series macroeconomicas pueden presentar tendencias estocasticas individuales y, sin

embargo, mantener una relacion estable en el largo plazo.
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En términos formales, los autores consideran un vector de series temporales cuyos

componentes pueden ser procesos integrados de orden uno. Definen que un vector x, es

cointegrado si todos sus componentes son I(d) y existe un vector no nulo « tal que la

combinacion lineal z = a’xt es cointegrada. En el caso mas relevante para la practica

empirica, cuando las variables son I(1) y existe una combinacion lineal que es I(0), se dice

que las variables estan cointegradas y el vector a recibe el nombre de vector de cointegracion.

Aunque cada variable pueda seguir una trayectoria no estacionaria, la combinacion
lineal estacionaria implica que las desviaciones respecto a sus fundamentos de largo plazo son
transitorias. En ofras palabras, las variables no pueden divergir indefinidamente, ya que existe
una fuerza que las mantiene vinculadas en el largo plazo. Si no existiera cointegracion, las

series podrian alejarse persistentemente entre si sin que se restablezca un equilibrio.

Uno de los principales aportes de Engle y Granger (1987) fue demostrar que la

existencia de cointegracion entre un conjunto de variables implica la posibilidad de modelar
su comportamiento mediante un mecanismo de correccion del error. Bajo este enfoque, la
evolucion de corto plazo incorpora un componente asociado a los desajustes acumulados en

periodos previos, lo que permite que el sistema converja progresivamente hacia una relacion

estable de largo plazo.

En conjunto, la cointegracion proporciona un marco tedrico y econometrico que
permite reconciliar la presencia de tendencias estocasticas con la existencia de relaciones de
equilibrio econdmico. Este concepto resulta esencial para el analisis empirico de variables
macroeconomicas, pues justifica la estimacion de relaciones de largo plazo siempre que se

verifique la existencia de una combinacion lineal estacionaria entre las series consideradas.
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1.6.7. Enfoque Engle—Granger

El enfoque desarrollado por Engle y Granger (1987) constituye el primer
procedimiento formal para estimar y contrastar relaciones de cointegracion entre variables no
estacionarias. A partir del concepto general de cointegracion, los autores proponen una

metodologia secuencial que permite identificar empiricamente la existencia de una relacion de

equilibrio de largo plazo entre series integradas.

El enfoque de Engle y Granger se desarrolla en dos etapas. En primer lugar, se estima
una ecuacion en niveles utilizando método de minimos cuadrados ordinarios (OLS) para las
variables de interés. El proposito de esta estimacion es identificar relacic’m estable de largo
plazo entre ellas, representada por el vector de cointegracion. Asimismo, un resultado central
del trabajo es que, si las variables estan efectivamente cointegradas, el estimador OLS del

vector de cointegracion es consistente y converge rapidamente al verdadero valor, aun cuando

las series individuales sean no estacionarias.

La segunda etapa consiste en verificar la existencia de cointegracion mediante el
estudio de los residuos generados en la ecuacion de largo plazo. De acuerdo con Engle y
Granger (1987), si las variables mantienen una relacion de equilibrio de largo plazo, la
combinacion lineal obtenida a partir de la estimacion debe presentar estacionariedad. En
consecuencia, la evaluacion de la cointegracion se transforma en una prueba de raiz unitaria
aplicada a los residuos. Si estos resultan estacionarios, se concluye que existe una relacion de

equilibrio entre las variables; de lo contrario, no se dispone de evidencia suficiente para

afirmar la presencia de cointegracion.

Aunque este procedimiento representd un avance importante en el tratamiento de
series no estacionarias, presenta algunas limitaciones. Al tratarse de un enfoque

uniecuacional, los resultados pueden variar segun la variable seleccionada como dependiente
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y Unicamente permiten identificar una relacion de cointegracion. Estas restricciones
impulsaron el desarrollo de metodologias alternativas, como el enfoque de Johansen, que

permite analizar sistemas multivariados y detectar multiples relaciones de equilibrio de largo

plazo dentro de un mismo conjunto de variables.

1.6.8. Enfoque Johansen

Mientras que el procedimiento de Engle—Granger se desarrolla en un marco
uniecuacional, el enfoque propuesto por Johansen (1988) extiende el analisis de cointegracion
a un sistema multivariado completo. Este método parte de la especificacion de un modelo
autorregresivo vectorial (VAR) para un conjunto de variables integradas de orden uno y

desarrolla una metodologia de maxima verosimilitud para estimar y contrastar el nimero de

vectores de cointegracion.

Johansen parte de un sistema de variables no estacionarias integradas de orden uno,
I(1). A partir de una representacion VAR, el modelo puede expresarse mediante una
formulacion de correccion del error, en la cual la evolucion de las variables en diferencias esta
determinada por una matriz, cominmente denominada [1. El aspecto central de esta matriz
radica en que su rango permite identificar si existe cointegracion dentro del sistema y cuantas

relaciones de equilibrio de largo plazo pueden encontrarse.

En particular, cuando el rango de Il es igual ar, con 0 <r <p (siendo p el nimero total

de variables incluidas en el sistema), se concluye que existen r relaciones de cointegracion.
Bajo esta condicion, la matriz [T puede factorizarse en dos matrices, o y B. La matriz
contiene los vectores que describen las relaciones de largo plazo, mientras que o recoge las

velocidades con las que las variables corrigen los desequilibrios observados. Esta

representacion constituye una formalizacion del principio planteado por Engle y Granger
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(1987), segun el cual la presencia de cointegracion implica la existencia de un mecanismo de

correccion del error.

A diferencia del enfoque Engle—Granger, que estima una tinica relacion de largo plazo
y luego examina la estacionariedad de los residuos, el método de Johansen estima
simultaneamente todo el sistema y permite identificar multiples vectores de cointegracion. El
procedimiento se basa en la estimacion por maxima verosimilitud del espacio de
cointegracion. Johansen demuestra que el estimador esta relacionado con los vectores propios
asociados a las mayores correlaciones entre ciertas transformaciones del sistema, lo que

convierte el problema en uno de descomposicion espectral.

Con el proposito de establecer cuantas relaciones de cointegracion existen en el
sistema, Johansen propone contrastes basados en maxima verosimilitud. Entre ellos destaca la
prueba de traza, construida a partir de los valores propios estimados, la cual permite evaluar si
el rango de la matriz [ no excede un determinado valor r, frente a la posibilidad de que
existan mas relaciones de cointegracion de las inicialmente consideradas. En términos
generales, la metodologia de Johansen amplia el marco tedrico de cointegracion planteado por
Engle y Granger al incorporar una perspectiva multivariada. Su principal ventaja radica en la

capacidad de detectar de manera conjunta varias relaciones de largo plazo dentro de un mismo

sistema VAR, superando asi las restricciones asociadas a los enfoques uniecuacionales.

1.6.9. Limitaciones del OLS en sistemas cointegrados

La existencia de cointegracion entre variables I(1) permite estimar relaciones de largo
plazo en niveles sin incurrir en el problema de regresiones espurias. En efecto, cuando las
variables estan cointegradas, el estimador de minimos cuadrados ordinarios (OLS) del vector

de cointegracion es consistente y converge hacia el verdadero parametro aun cuando las series
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individuales no son estacionarias. Sin embargo, esta propiedad no implica que la inferencia

estadistica basada en OLS sea valida.

Phillips (1987) demuestra que, cuando se estiman regresiones que involucran variables
con raiz unitaria, la distribucion asintotica del estimador OLS no es la distribucion normal
estandar utilizada en la teoria. En particular, los estadisticos t y F no siguen sus distribuciones
habituales, ya que el comportamiento limite del estimador depende de propiedades de
acumulacion de shocks a lo largo del tiempo. Intuitivamente, cuando las variables contienen
componentes permanentes, la relacion estimada refleja no solo el vinculo estructural entre
ellas, sino también la interaccion dinamica de sus choques pasados. Esto altera la forma en

que debe evaluarse la significancia estadistica de los coeficientes.

Mas aun, Phillips y Hansen (1990) muestran que, incluso en presencia de

cointegracion, donde OLS es superconsistente, persisten problemas importantes de
endogeneidad y correlacion serial en el término de error. La endogeneidad surge porque los
choques que afectan a las variables explicativas pueden estar contemporaneamente
correlacionadas con el término de error de la ecuacion de largo plazo. A su vez, la correlacion

serial aparece debido a que los errores pueden contener componentes persistentes asociados a

la dinamica conjunta del sistema.

Estas limitaciones tienen implicancias importantes para la inferencia estadistica.
Aungque los estimadores asociados a relaciones cointegradas convergen hacia los parametros
verdaderos, la presencia simultanea de endogeneidad y correlacion serial altera sus
propiedades asintoticas, afectando la validez de los errores estandar obtenidos mediante
procedimientos convencionales. Como consecuencia, los intervalos de confianza y los
contrastes estadisticos basados en la teoria clasica pueden conducir a conclusiones erroneas,

incluso cuando existe una relacion estable de largo plazo entre las variables analizadas.
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En este contexto, si bien la cointegracion permite modelar relaciones de equilibrio de

largo plazo sin incurrir en regresiones espurias, la aplicacion directa de minimos cuadrados
ordinarios no asegura resultados inferenciales confiables. Esta dificultad impulso el desarrollo
de metodologias disenadas para corregir explicitamente los efectos de la endogeneidad y la

dependencia serial presentes en sistemas cointegrados.

Entre dichas alternativas destaca el estimador Fully Modified Ordinary Least Squares

(FMOLS), desarrollado por Phillips y Hansen (1990). Este procedimiento introduce
correcciones que permiten obtener estimaciones consistentes y realizar inferencias validas

bajo supuestos asintoticos, convirtiéndose en una herramienta ampliamente utilizada para el

analisis de relaciones de equilibrio de largo plazo.

1.6.10. Estimador Fully Modified OLS (FMOLS)

A partir de las limitaciones del estimador OLS en sistemas cointegrados, Phillips y
Hansen (1990) desarrollan el estimador denominado Fully Modified Ordinary Least Squares
(FMOLS), cuyo objetivo es obtener estimaciones consistentes del vector de cointegracion y

permitir inferencia estadistica valida en presencia de endogeneidad y correlacion serial.

El punto de partida es una regresion cointegrante entre variables integradas de orden
uno. En este contexto, los autores muestran que el problema central radica en la correlacion de
largo plazo entre los regresores y el término de error, asi como en la posible dependencia

serial de este ultimo. Para corregir estos problemas, el estimador FMOLS introduce ajustes

que modifican la estimacion tradicional por minimos cuadrados.

En particular, el procedimiento incorpora estimaciones no paramétricas de las matrices

de covarianza de largo plazo del sistema. Estas matrices permiten cuantificar la relacion

contemporanea y dinamica entre los regresores y el término de error. A partir de dichas

estimaciones, se construye una transformacion que corrige el sesgo por endogeneidad y
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elimina los efectos de la correlacion serial en el término perturbador. De este modo, el
estimador resultante puede interpretarse como una version modificada del OLS que ajusta

explicitamente los componentes problematicos identificados en el andlisis asintotico.

Un resultado fundamental del trabajo es que el estimador FMOLS es consistente y
posee distribucion asintotica normal. Esta propiedad permite realizar pruebas de hipotesis y

construir intervalos de confianza utilizando procedimientos estandar, como las pruebas Wald.

Posteriormente, Phillips (1995) amplia este marco al contexto de sistemas vectoriales
autorregresivos cointegrados, mostrando que el estimador fully modified puede extenderse a
modelos multivariados y que su comportamiento asintotico es equivalente al del estimador de
maxima verosimilitud bajo ciertos supuestos. Esta equivalencia refuerza la solidez teorica del

método y su coherencia con el enfoque de Johansen desarrollado previamente.

En sintesis, el estimador FMOLS constituye una herramienta econométrica disefiada
especificamente para la estimacion de relaciones de equilibrio de largo plazo en presencia de
variables I(1). Al corregir explicitamente la endogeneidad y la correlacion serial mediante el

uso de covarianzas de largo plazo, este método permite obtener estimaciones consistentes y

estadisticamente inferibles del vector de cointegracion.

1.6.11. Representacion VECM

La cointegracion entre variables I(1) no solo indica la existencia de una relacion

estable de largo plazo, sino que también implica un mecanismo mediante el cual los
desequilibrios son corregidos a lo largo del tiempo. Esta idea fue formalizada por Engle y
Granger (1987), quienes demostraron que, cuando las variables estin cointegradas, su

comportamiento de corto plazo debe incorporar informacion sobre los desajustes observados

respecto al equilibrio de largo plazo. De esta manera, las variaciones de corto plazo no
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evolucionan de forma aislada, sino que responden parcialmente a las discrepancias

acumuladas en periodos anteriores.

Desde la perspectiva multivariada propuesta por Johansen (1988), este mecanismo
surge de forma natural al transformar un sistema VAR de variables I(1) en una representacion
de correccion del error. En dicha formulacion aparece la matriz I1, cuyo rango determina la
existencia y el numero de relaciones de cointegracion presentes en el sistema. Cuando existe
cointegracion, esta matriz puede expresarse como el producto off’. La matriz  recoge las
combinaciones lineales que representan las relaciones de equilibrio de largo plazo, mientras

que o contiene los parametros que describen la velocidad y direccion con la que cada variable

responde a los desequilibrios existentes.

Esta representacion permite distinguir claramente entre las relaciones estructurales de
largo plazo y el proceso de ajuste de corto plazo que conduce nuevamente al equilibrio. En
consecuencia, el modelo VECM constituye una herramienta adecuada para estudiar
simultaineamente la evolucion transitoria de las variables y los vinculos estables que las unen

en el largo plazo dentro de un sistema multivariado.

1.6.12. Término de correccion del error

La formulacion VECM establece que el comportamiento de corto plazo de las
variables esta influenciado por los desequilibrios acumulados respecto a la relacion de largo
plazo. Este elemento, denominado término de correccion del error (Error Correction Term,
ECT), se deriva directamente de la teoria de cointegracion desarrollada por Engle y Granger

(1987). Segun este enfoque, cuando un conjunto de variables esta cointegrado, entonces su

dinamica debe incluir un mecanismo que incorpore el desequilibrio pasado.

En términos formales, si p es el vector de cointegracion, la combinacion X[

representa la relacion de equilibrio que vincula a las variables en el largo plazo. Dado que esta
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combinacion es estacionaria, puede interpretarse como un indicador del grado de alejamiento
respecto al equilibrio. En consecuencia, el término B'X -1 recoge el desequilibrio heredado
del periodo anterior. Si esta expresion es distinta de cero, el sistema se encuentra fuera de su

senda de equilibrio.

Engle y Granger (1987) muestran que la variacion actual de las variables depende de
dicho desequilibrio pasado. Intuitivamente, si las variables se han desviado de la relacion de
largo plazo, el modelo incorpora un mecanismo que induce un ajuste en periodos posteriores,

de modo que las desviaciones no persistan indefinidamente.

36
En el enfoque multivariado de Johansen (1988), el término de correccion del error

aparece como parte de la descomposicion de la matriz I1 en el modelo VECM. Cuando el
rango de cointegracion es r, la matriz puede expresarse como I1 = aff’. Como se menciono
anteriormente, en esta descomposicion, 3 contiene los vectores que definen las relaciones de
equilibrio de largo plazo, mientras que o contiene los coeficientes que determinan cémo cada
variable responde ante un desequilibrio. De este modo, el término p'X[1-: identifica la
magnitud del desajuste, y los coeficientes contenidos en o determinan la direccion y la
intensidad con la cual cada variable ajusta para restablecer el equilibrio. Si un coeficiente de
ajuste es distinto de cero, la variable correspondiente responde sistematicamente a las
desviaciones de largo plazo. En consecuencia, el término de correccion del error no es
simplemente un componente estadistico del modelo, sino la expresion formal del mecanismo

econdomico mediante el cual el sistema converge gradualmente hacia su relacion de equilibrio

de largo plazo.

1.6.13.  Velocidad de ajuste

La existencia de una relacion estable de largo plazo entre las variables implica que los

desequilibrios observados en un periodo influyen sobre su comportamiento posterior. En el
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marco del modelo VECM, esta caracteristica se refleja a través de los parametros de ajuste o,
los cuales acompafian al componente que resume las discrepancias acumuladas respecto a la
relacion de equilibrio. Por ello, el signo y la magnitud de dichos parametros determinan la
intensidad y direccion con la que el sistema corrige los desajustes existentes y retorna

progresivamente a su trayectoria de largo plazo.

El signo del coeficiente de ajuste es fundamental para la estabilidad del sistema. Si el
coeficiente asociado a una variable es negativo, implica que dicha variable responde
corrigiendo el desequilibrio en la direccion que restablece el equilibrio. En cambio, un
coeficiente con signo contrario podria indicar que la variable amplifica la desviacion, lo que

seria consistente con un comportamiento inestable.

La magnitud del coeficiente de ajuste refleja la velocidad con la cual se corrige el
desequilibrio. Un valor absoluto pequeno implica que solo una fraccion reducida del desajuste
se corrige en cada periodo, lo que da lugar a un proceso de convergencia gradual. Por el

contrario, un valor absoluto mayor indica un ajuste mas rapido hacia el equilibrio.

Un caso particularmente relevante es cuando el coeficiente de ajuste de una variable es
igual a cero. En tal situacion, dicha variable no responde sistematicamente a las desviaciones
del equilibrio de largo plazo, lo que sugiere que no participa activamente en el mecanismo de

correccion.

1.7. Teoria de las Variables

Precio de comercializacion por metro cuadrado de departamentos (S/ Constantes
del 2009). Corresponde al valor promedio de mercado por metro cuadrado de los

3
departamentos ubicados en los principales distritos de altos ingresos de Lima Metropolitana

(Barranco, La Molina, Miraflores, San Borja, San Isidro y Santiago de Surco). Los valores se
encuentran expresados en soles constantes de 2009. La serie presenta frecuencia trimestral y
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abarca el periodo 2022T2-2025T1. Esta variable constituye la variable dependiente del

modelo. Fuente: BCRP (Serie: PD37942PQ).

Consumo privado. Esta serie mide el gasto de los hogares e instituciones privadas,
reflejando la demanda interna. La frecuencia de la serie es trimestral. signo esperado es
positivo, pues un mayor consumo privado refleja mayor capacidad adquisitiva por parte de los
hogares para adquirir departamentos. Esta variable se incluye dentro de la dimension de bien

de consumo porque refleja la capacidad de gasto de los hogares para adquirir una vivienda.

Fuente: BCRP (Serie: PN0254140).

Empleo. Corresponde al cociente entre la poblacion econdmicamente activa (PEA) y

la poblacion en edad de trabajar (PET), constituyendo un indicador del nivel de participacion
de la fuerza laboral en la actividad econdmica. La serie original tiene frecuencia mensual y los
valores trimestrales fueron obtenidos mediante la agregacion por promedios simples. Se
anticipa un efecto positivo sobre el mercado inmobiliario, ya que mayores niveles de empleo
tienden a fortalecer la capacidad adquisitiva de los hogares y, en consecuencia, su demanda
potencial por vivienda. Por ello, esta variable se clasifica dentro de los determinantes

vinculados al componente de consumo de la vivienda. Fuente: BCRP (Serie: PN38069GM).

Créditos hipotecarios. Esta variable corresponde al saldo de los préstamos
hipotecarios expresado como proporcion del PBI. La informacion original se encuentra
disponible con periodicidad mensual; posteriormente, los valores trimestrales se obtuvieron
mediante el promedio de las observaciones de cada trimestre. Se anticipa una relacion positiva
con el precio de los departamentos, dado que una mayor disponibilidad de financiamiento
facilita el acceso de los hogares al mercado de vivienda. Se incluye como bien de consumo
porque representa la facilidad de los hogares al momento de adquirir una vivienda. Fuente:

BCRP (Serie: PN00534MM y PN025504Q ).
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ﬁdice de Precios al Consumidor - IPC. Este indicador refleja la evolucion promedio
de los precios de una canasta representativa de bienes y servicios consumidos por los hogares
de Lima Metropolitana. La serie original presenta frecuencia mensual y fue transformada a
periodicidad trimestral mediante el promedio de las observaciones correspondientes. Se
espera un efecto positivo sobre los precios inmobiliarios, ya que mayores niveles de inflacion
suelen trasladarse al valor de los activos reales. Esta variable se incluye como bien de
consumo porque refleja el nivel general de precios que afecta el poder adquisitivo de los

hogares. Fuente: BCRP (Serie: PN38705PM).

Costos de construccion. Esta variable aproxima la evolucion de los precios de los

principales insumos empleados en la actividad constructora, incluyendo materiales, mano de
obra y equipamiento. La informacion original tiene periodicidad mensual y los valores
trimestrales fueron calculados mediante promedios simples. Se prevé una relacion positiva
con el precio de los departamentos, debido a que incrementos en los costos de produccion
suelen trasladarse al valor final de las viviendas. Esta variable se incluye dentro de la

dimension de bien de consumo debido a que impacta en el precio final de la vivienda,

condicionando su accesibilidad para el comprador. Fuente: INEL

Tipo de cambio real. Mide el poder adquisitivo relativo de la moneda nacional frente

a monedas extranjeras, ajustado por la diferencia de inflacion entre Per(i y sus socios
comerciales. La serie se encuentra disponible con frecuencia mensual y fue agregada
trimestralmente utilizando promedios simples. El efecto esperado sobre los precios
inmobiliarios no es univoco, un mayor tipo de cambio encarece los insumos importados
aumentando el precio, no obstante, también puede indicar una salida de capitales al exterior y
una menor demanda de viviendas. Esta variable se incluye como activo de inversion porque
afecta la rentabilidad comparativa entre invertir en una vivienda y en activos del exterior.

Fuente: BCRP (Serie: PNOI251PM).
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7
Rendimiento de activos alternativos. Mide el valor de mercado de las empresas

inscritas en la Bolsa de Valores de Lima como porcentaje del PBI, representando el
rendimiento de activos alternativos de inversion. La informacion original tiene periodicidad
mensual y fue convertida a frecuencia trimestral mediante promedios simples. El signo
esperado es ambiguo: podria ser negativo si estos activos compiten con la inversion
inmobiliaria por los recursos de los inversionistas, o positivo si un aumento en su valorizacion
genera efectos riqueza que favorezcan la demanda de viviendas. Esta variable se incluye
dentro de la dimension de activo de inversion porque refleja la rentabilidad de alternativas

frente a inversiones en viviendas. Fuente: BCRP (Series: PNOII55MM y PN02550A40).

Tasa de interés real. Esta variable mide la tasa de interés activa real promedio que las

entidades bancarias cobran por créditos hipotecarios en moneda nacional (ajustado por
inflacion). La informacion original presenta frecuencia mensual y fue agregada a periodicidad
trimestral mediante promedios simples. Se espera una relacion negativa con los precios de los
departamentos, pues tasas de interés mas altas encarecen el financiamiento y por ende reducen
la demanda de los departamentos. Esta variable se incluye como activo de inversion porque
representa el costo de financiamiento al momento de invertir en viviendas. Fuente: BCRP

(Serie: PNO7848NM).
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1.10. Hipotesis de Investigacion

1.10.1.  Hipétesis General

Dado que los departamentos en el sector alto de Lima Metropolitana presentan una
doble naturaleza como bien de consumo y activo de inversion, se espera que los factores
economicos, clasificados seglin dichas dimensiones, influyan en el precio comercial por metro
cuadrado durante el periodo 2002-2025 y que este comportamiento explique las desviaciones

respecto a su nivel de equilibrio de largo plazo.
1.10.2.  Hipétesis Especifica 1

Considerando que los departamentos en el sector alto de Lima Metropolitana cumplen
una funcion como bien de consumo, se espera que los factores econoémicos asociados a dicha

funcion influyan positivamente en el precio por metro cuadrado de departamentos en Lima

Metropolitana durante el periodo 2002-2025.

1.10.3.  Hipotesis Especifica 2

Teniendo en cuenta que los departamentos en el sector alto de Lima Metropolitana
también cumplen una funcion como activo de inversion, se espera que los factores

economicos asociados a dicha funcion influyan negativamente en el precio por metro

cuadrado de departamentos en Lima Metropolitana durante el periodo 2002-2025.

1.10.4. Hipétesis Especifica 3

Considerando que el precio de los departamentos puede desviarse de su nivel de

equilibrio de largo plazo, se espera que los factores econdmicos asociados a su funcion como
bien de consumo y como activo de inversion expliquen dichas desviaciones del precio
comercial por metro cuadrado en el sector alto de Lima Metropolitana durante el periodo

2002-2025.
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1.11.  Antecedentes Investigativos

El analisis del precio de la vivienda ha sido abordado en la literatura econdmica desde
distintos enfoques, destacando principalmente aquellos estudios que enfatizan el rol de los
fundamentos macroeconomicos, asi como aquellos que analizan los atributos estructurales de
los inmuebles. En este contexto, la evidencia empirica sugiere que la formacion de precios en

el mercado inmobiliario responde a una combinacion de factores econdmicos, caracteristicas

propias de los activos y dinamicas especificas de cada segmento del mercado.

En el caso peruano, uno de los estudios mas relevantes sobre el mercado inmobiliario
es “Precios de Vivienda en Lima” de Orrego (2014). La investigacion analiza la evolucion del
valor de las viviendas en Lima y su vinculo con distintos factores macroeconomicos durante
el periodo 1998-2013. Los resultados muestran que variables como el crédito hipotecario, el
financiamiento externo, los términos de intercambio y los factores demograficos desempenan
un papel importante en la explicacion de los precios observados. Estos hallazgos son
coherentes con la literatura econémica, la cual sostiene que el valor de los inmuebles se
encuentra influenciado por las condiciones de acceso al financiamiento, la capacidad de gasto
de los hogares y las perspectivas sobre la actividad econoémica futura. No obstante, el autor
senala como una limitacion la ausencia de un enfoque formal de cointegracion para estudiar la
relacion entre las variables. En particular, plantea como agenda de investigacion futura la
identificacion explicita de relaciones estables de largo plazo entre los precios inmobiliarios y
sus fundamentos economicos. Esta observacion pone de relieve la importancia de profundizar

en el analisis de los mecanismos que vinculan el mercado de vivienda con sus determinantes

macroeconomicos en horizontes de largo plazo.

Sin embargo, la evidencia empirica para el caso peruano no es completamente

homogénea. Belmont Valverde (2019), al analizar el mercado inmobiliario de San Isidro
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durante el periodo 2006-2018, encuentra resultados que difieren de lo esperado por la teoria
economica convencional. En particular, variables como la inflacion, la tasa de interés y la tasa
de desempleo no presentan efectos significativos sobre el precio por metro cuadrado, mientras
que el PBI muestra una relacion negativa. Este resultado sugiere que el comportamiento del
mercado inmobiliario puede variar significativamente segun el segmento analizado,
especialmente en zonas de mayores ingresos, donde podrian intervenir factores adicionales no
capturados por modelos macroeconomicos tradicionales. En este sentido, el autor concluye
que el mercado inmobiliario de San Isidro presenta dinamicas particulares, lo que refuerza la

necesidad de investigaciones que permitan comprender mejor este tipo de segmentos.

Desde una perspectiva microeconomica, la literatura ha resaltado el papel que
desempenan los atributos fisicos y de localizacion de los inmuebles en la formacion de sus
precios. En este sentido, Garcia Arroyo (2018), al analizar el mercado de vivienda en Lima
Metropolitana, encuentra que variables como el tamaio de la vivienda, la cantidad de
dormitorios, la disponibilidad de estacionamiento y la antigiiedad de la propiedad tienen una
influencia significativa sobre su valorizacion. Adicionalmente, el estudio documenta una
tendencia de crecimiento de los precios inmobiliarios superior a la evolucion de los ingresos
laborales, lo que genera interrogantes respecto a la asequibilidad de la vivienda en el largo

plazo.

De manera similar, Poémape (2018) desarrolla un modelo econométrico orientado a
identificar los factores asociados al valor de los departamentos en los distritos de mayores
ingresos de Lima Metropolitana. Sus resultados indican que el area del inmueble constituye el
principal determinante del precio, seguido por variables relacionadas con la ubicacion y otras
caracteristicas fisicas de la vivienda. Estos hallazgos se alinean con la teoria de precios
hedonicos, segun la cual el valor de mercado de una propiedad puede interpretarse como el

resultado agregado de los atributos que la componen.
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Asimismo, Mendoza Valle (2019) introduce una dimension adicional al analizar la
decision de tenencia de vivienda por parte de los hogares en Lima Metropolitana. Sus
resultados muestran que los hogares con mayores ingresos y determinadas caracteristicas
sociodemograficas tienen mayor probabilidad de adquirir vivienda propia, lo cual puede
interpretarse no solo como una decision de consumo, sino también como una estrategia de
acumulacion de riqueza. Este hallazgo resulta particularmente relevante, ya que sugiere que la
vivienda cumple simultaneamente funciones como bien de consumo y como activo de

inversion.

A nivel internacional, la evidencia empirica respalda la importancia de ambos
enfoques. Sagner (2011), en su analisis para la Region Metropolitana de Chile, encuentra que
atributos como la superficie y la antigiiedad explican una proporcion significativa del precio
de las viviendas, mientras que variables macroeconomicas como el ingreso también
desempefian un papel importante. De igual forma, Wu et al. (2018) identifican que factores
relacionados con la accesibilidad, la infraestructura urbana y la localizacion son determinantes

5

clave en la formacion de precios, destacando la importancia de incorporar variables espaciales

en el analisis del mercado inmobiliario.

Por su parte, Yunda y Cuervo (2020) analizan el impacto de politicas urbanas en
Bogota, encontrando que medidas como la densificacion y las restricciones al crecimiento
urbano generan efectos heterogéneos en los precios del suelo y la vivienda segun el nivel
socioeconomico. En la misma linea, Rey Simeon (2018) evidencia que cambios en la
demanda, especialmente en contextos de burbujas inmobiliarias, pueden generar fluctuaciones

significativas en los precios, resaltando la importancia de factores asociados a expectativas y

dinamicas de mercado.
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Desde una perspectiva teorica, Uluc (2017) modela la vivienda como un activo
financiero sujeto a la interaccion de distintos tipos de agentes, mostrando que las expectativas
y la presencia de comportamientos especulativos pueden generar volatilidad en los precios e
incluso desviaciones respecto a sus fundamentos. Este enfoque resulta relevante para entender
episodios en los que los precios inmobiliarios no reflejan inicamente condiciones econdomicas

reales, sino también dinamicas propias de los mercados financieros.

En este contexto, la literatura econdémica reciente ha enfatizado que la vivienda posee
una doble naturaleza, al cumplir simultineamente funciones como bien de consumo y como
activo de inversion. En particular, estudios como los de Case, Quigley y Shiller (2005)
destacan que los precios de la vivienda pueden estar influenciados tanto por factores
asociados al uso habitacional como por expectativas de valorizacion y decisiones de
portafolio. De manera similar, Piazzesi y Schneider (2016) sefialan que la vivienda debe ser
entendida como un activo que forma parte del portafolio de los hogares, cuyo valor depende
de condiciones financieras, expectativas futuras y alternativas de inversion disponibles. Este
enfoque resulta especialmente relevante en segmentos de mayores ingresos, donde el

componente de inversion adquiere mayor importancia relativa.

En conjunto, la evidencia revisada sugiere que el precio de la vivienda no puede ser
explicado inicamente por un conjunto reducido de variables, sino que responde a la
interaccion de factores macroecondémicos, caracteristicas estructurales, condiciones
financieras y expectativas de los agentes. No obstante, si bien existen estudios que analizan
estos determinantes de manera individual, atin existe un espacio para investigaciones que
integren estos enfoques dentro de un marco analitico unificado y que, ademas, evaltien

explicitamente las relaciones de largo plazo entre los precios y sus determinantes economicos.
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En este sentido, la presente investigacion busca contribuir al analisis del mercado

inmobiliario en Lima Metropolitana incorporando la doble naturaleza de los departamentos
como bien de consumo y activo de inversion, asi como evaluando la existencia de relaciones
de equilibrio de largo plazo y posibles desviaciones respecto a dicho equilibrio. De esta
manera, se busca ofrecer una comprension mas integral de los determinantes del precio de

comercializacion por metro cuadrado en los distritos de ingresos altos, abordando una

dimension que ha sido escasamente explorada en la literatura previa para el caso peruano.

1.12. Marco Conceptual

- Mercado Inmobiliario: El mercado inmobiliario puede definirse como el ambito
economico en el cual se determinan los precios de los activos residenciales mediante la
interaccion entre oferta y demanda, bajo condiciones macroeconomicas y financieras
especificas. En este mercado, la vivienda cumple simultineamente la funcion de bien
durable y de activo real (Poterba, 1984; Piazzesi & Schneider, 2016).

- Bien de consumo: Se considera como bien de consumo a aquel que se utiliza durante un
largo periodo de tiempo y brinda servicios de manera continua, satisfaciendo las
necesidades de los consumidores. Estos bienes se caracterizan por tener una vida util
prolongada y se deprecian con el uso, Su clasificacion suele presentar ambigiiedad, por lo
cual se complementa con criterios como un elevado costo de adquisicion y la necesidad
de financiamiento para su compra. (Estrada & Sebastian Gascon, 1993)

- Activo de inversién: Un activo de inversion es aquel recurso adquirido con el objetivo
de generar beneficios economicos futuros, ya sea mediante ingresos recurrentes o por
medio de su valorizacion en el tiempo. Asimismo, existen fres elementos clave, (1) el
derecho, que implica la titularidad o facultad sobre el activo, (2) el potencial de hacer
beneficios, que se refiere a la capacidad de generar ingresos y (3) el control, el cual se

entiende como la capacidad del agente para decidir sobre el uso del activo. (IASB, 2018).
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Precio de comercializacion por metro cuadrado: El precio de comercializacion por
metro cuadrado se refiere al valor monetario o precio al que se compran o venden las
propiedades residenciales, como casas, apartamentos, condominios, entre otros. Estos
precios pueden variar ampliamente dependiendo de diversos factores, como la ubicacion
geografica (distritos de sector alto y sector medio), el tamano y las caracteristicas de la
vivienda, la oferta y la demanda en el mercado inmobiliario, las condiciones econdmicas
y financieras, entre otros. (Shiller, R. J., 2005).

Distritos de Sectores Alto y Medio: El BCRP (2023) considera los sectores de ingresos
altos y medios a partir de la seleccion de distritos que conforman la muestra. Los distritos
considerados para la obtencion de datos son Barranco, a Molina, Miraflores, San Borja,
San Isidro y Surco, que se agrupan en el "Sector de Ingresos Altos".

Precio Fundamental: El precio fundamental de la vivienda se refiere al valor de
equilibrio determinado por sus fundamentos economicos subyacentes. En el mercado
inmobiliario, este valor esta asociado a variables observables como el ingreso real, los
costos reales de construccion, las tasas de interés y otros factores macroecondmicos que
inciden sobre la demanda y la oferta de vivienda (Abraham & Hendershott, 1996;
Capozza, Hendershott, Mack & Mayer, 2002)

Desalineamiento del precio: El desalineamiento del precio se refiere a la diferencia entre
el precio observado de la vivienda y su nivel de equilibrio o precio fundamental
determinado por fundamentos economicos. En el marco del mercado inmobiliario, esta
brecha refleja desviaciones transitorias respecto al valor de largo plazo implicito en
variables como el ingreso real, los costos de construccion y las condiciones financieras
(Abraham & Hendershott, 1996; Capozza, Hendershott, Mack & Mayer, 2002).

Serie de tiempo no estacionaria: Se denomina asi a una serie cuyos principales

momentos estadisticos, como la media o la varianza, cambian a lo largo del tiempo. En
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particular, muchas series macroeconomicas presentan tendencias estocasticas, lo que
implica que los choques que las afectan pueden tener efectos permanentes sobre su nivel
(Nelson & Plosser, 1982).
Raiz unitaria: Corresponde a una caracteristica estadistica asociada a procesos no
estacionarios. En términos generales, una serie presenta raiz unifaria cuando su
comportamiento dinamico es tal que los choques que la afectan tienen efectos
permanentes sobre su nivel, impidiendo que la variable retorne a una media constante en
el tiempo (Dickey & Fuller, 1979).
1
Cointegracién: Concepto econométrico que describe la existencia de una relacion estable
de largo plazo entre variables que, consideradas individualmente, son no estacionarias.
De acuerdo con Engle y Granger (1987), cuando varias series integradas de orden uno
poseen una combinacion lineal estacionaria, se concluye que comparten una relacion de
cointegracion.
2
Estimador FMOLS: El estimador Fully Modified Ordinary Least Squares (FMOLS) es
un método econométrico diseflado para estimar relaciones de largo plazo entre variables
no estacionarias que estan cointegradas. Phillips y Hansen (1990) desarrollan este
estimador con el objetivo de corregir los problemas de endogeneidad y correlacion serial
que pueden afectar la estimacion por minimos cuadrados ordinarios en sistemas
cointegrados.
12
Modelo VECM: El Modelo de Correccion de Errores Vectorial (VECM) es una
representacion econométrica utilizada para modelar sistemas de variables no estacionarias
que presentan cointegracion. Segun Engle y Granger (1987), cuando existe cointegracion,

la evolucion de corto plazo puede modelarse mediante una especificacion que incorpore

mecanismos de correccion de los desequilibrios observados.
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Término de correccion del error: El término de correccion del error es la medida
cuantitativa del desequilibrio respecto a la relacion de largo plazo entre variables
cointegradas. Engle y Granger (1987) establecen que, cuando existe cointegracion, la
combinacion lineal que define el equilibrio es estacionaria, lo que implica que sus
desviaciones son fransitorias.

Velocidad de ajuste: Hace referencia a la rapidez y direccion con las que una variable
responde frente a desequilibrios respecto a la relacion de largo plazo en un sistema

21

cointegrado. En los modelos de correccion del error, esta caracteristica se encuentra
representada por los coeficientes asociados al mecanismo de ajuste, los cuales indican la

intensidad con la que las variables convergen nuevamente hacia el equilibrio (Engle y

Granger, 1987).
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CAPITULO II : Metodologia del Estudio
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1
2.1. Tipo, Enfoque, Diseio y Alcance de Investigacion

La investigacion es de tipo aplicado, el enfoque es cuantitativo porque se trabaja con
informacion estadistica y se emplean técnicas economeétricas las cuales permiten contrastar las

hipotesis y analizar resultados.

Por otra parte, el diseno de la investigacion es no experimental y longitudinal de series
de tiempo, ya que no se manipulan las variables y el analisis se realiza sobre el
comportamiento observado en el periodo 2002 - 2025, El nivel de la investigacion es
explicativo: se busca (i) analizar en qué medida los factores economicos, clasificados segiin la
doble naturaleza de los departamentos como bien de consumo y activo de inversion, influyen
en el precio de comercializacion por metro cuadrado; y (ii) evaluar en qué medida dichos

factores explican las desviaciones del precio respecto a su nivel de equilibrio de largo plazo.
La estrategia econométrica que se seguira, se detalla a continuacion:

Pruebas de raiz unitaria en niveles y primeras diferencias (ADF y PP) con la finalidad

de identificar las series I(0) y I(1).

Modelo de largo plazo (FMOLS). Si p, (precio por metro cuadrado) y x, (vector de k

determinantes) son I(1), se busca un vector de cointegracion [ tal que el error sea

estacionario:

-~ o~

ut = pt - lel,t o kak,t ~ 1(0)

Equivalente a:
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con estimacion por FMOLS para corregir endogeneidad y correlacion serial. Se

verifica la estacionariedad y normalidad.

Dindamica a corto plazo (VECM). Se realizara la seleccion de rezagos por criterios de

informacion, estimacion del término de correccion de error y velocidad de ajuste.

2.2. Campo, Area, Sub irea, Linea y Sub linea de Investigaciéon

La investigacion se desarrolla en el campo de las Ciencias Econdmico
Administrativas, asimismo, el area de estudio es comprendida por la escuela de Ingenieria
comercial y la linea sobre la cual se basa la investigacion es Economia, de igual forma, la

sublinea corresponde a la rama de la econometria de series de tiempo.

1
2.3.  Delimitacion Geografica y Temporal

2.3.1. Delimitacion Geografica

El espacio geografico en el que se desarrollara la investigacion es en Lima
Metropolitana (NSE alto), especificamente en los distritos Barranco, La Molina, Miraflores,

San Borja, San Isidro, Surco; en linea con el enfoque de distritos alto utilizado por el BCRP

en sus series de precios de comercializacion por metro cuadrado.
2.3.2. Temporalidad

La investigacion tomara en cuenta informacion dentro del periodo 2002 - 2025,

frecuencia trimestral.

2.4. Poblacién y Diseiio Muestral

Las unidades de estudio de la investigacion estan constituidas por las series de tiempo
relacionadas a las variables de estudios, las cuales son: precio de los departamentos de lima

metropolitana (sector alto), IPC de materiales de construccion, PEA Ocupada por tamafio de




empresa, Tasa de interés hipotecaria, Créditos hipotecarios, PBI, Demanda interna,
Capitalizacion bursatil de la BVL, Tipo de cambio real y IPC. Dichas series son extraidas de
las paginas oficiales del BCRP, SBS e INEI; y comprenden el universo del estudio, por lo cual

no es necesario determinar una muestra, asimismo, la investigacion se basa en informacion

secundaria.

2.5. Técnicas, Instrumentos y Fuentes de Recoleccion de Datos

2.5.1. Técnicas

El procedimiento de la investigacion sera de caracter secundario o documental, se
obtendra informacion y series estadisticas de paginas gubernamentales. La investigacion
pretende analizar el comportamiento del precio de comercializacion por metro cuadrado de
los departamentos, considerando su doble naturaleza como bien de consumo y activo de
inversion, asi como su relacion con posibles desviaciones respecto a sus fundamentos
economicos de largo plazo. Para ello, se realizara un analisis de cointegracion el cual requiere
informacion de las siguientes variables: precio de comercializacion por metro cuadrado de
departamentos de los distritos de ingresos altos , los factores econdmicos asociados a la
demanda por consumo (consumo privado, empleo, créditos hipotecarios, indice de precios al
consumidor y costos de construccion), de igual forma, variables vinculadas a su caracter de

activo de inversion ( tipo de cambio real, rendimiento de activos alternativos, tasa de interés

real). Por tal motivo, la técnica que se aplicara es la observacion documental.

2.5.2. Instrumentos

El instrumento que se utilizara es la “Recopilacion documental y analisis de
documentos”, por medio de este se busca obtener los datos necesarios para hallar el vector de

cointegracion. Las principales fuentes de informacion son las estadisticas del Banco Central
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de Reserva del Perti (BCRP), la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS), Instituto

Nacional de Estadistica e Informatica (INEI).
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5
2.6. [Estrategias de Recoleccion de Datos

Los datos seran extraidos de fuentes confiables como BCRP e INEI (series historicas
y estadisticas). A partir de ello, se construira una base de datos con la finalidad de consolidar

la informacion y procesarla para la generacion de modelos econométricos.
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CAPITULO III : Resultados
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3.1.  Analisis e Interpretacion de Resultados

En este capitulo se presentan los resultados obtenidos a partir del proceso sistematico
de recoleccion y anadlisis de datos, con el proposito de identificar y cuantificar las dindmicas
que subyacen al precio de comercializacion por metro cuadrado de los departamentos en los
distritos de altos ingresos de Lima Metropolitana durante el periodo 2002-2025. El analisis se
estructura en torno a la doble naturaleza de los departamentos como bien de consumo y activo
de inversion, lo que permite organizar los factores econdomicos considerados segun su
vinculacion con cada una de estas dimensiones y evaluar, a partir de ello, si el

24

comportamiento del precio presenta desviaciones respecto a su nivel de equilibrio de largo

plazo.

La base empirica del estudio proviene de fuentes oficiales: el Banco Central de
Reserva del Pert (BCRP) y el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI). A partir
de estas fuentes se construyo una base de datos trimestral que cubre el periodo de analisis e
incluye precio de comercializacion por metro cuadrado de departamentos en los distritos de
ingresos altos, junto con las variables economicas consideradas como determinantes. Estas
variables se organizan en dos grupos segun su funcion dentro del marco conceptual adoptado:
las asociadas a la vivienda como bien de consumo (consumo privado, empleo, créditos

hipotecarios, costos de construccion e indice de precios al consumidor) y las vinculadas a su
rol como activo de inversion (tipo de cambio real, capitalizacion bursatil, tasa de interés real).

La estrategia econométrica implementada en RStudio se desarrollo en etapas
sucesivas, cada una condicionada por los resultados de la anterior. En primer lugar, se
examino el comportamiento historico de las series mediante analisis grafico y estadistica

descriptiva. Posteriormente, se ejecutaron pruebas de raiz unitaria, Dickey-Fuller aumentada y

Phillips-Perron, con la finalidad de determinar el orden de integracion de cada variable. Tras
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confirmar la presencia de series integradas de orden uno, se evaluo la existencia de relaciones

de cointegracion mediante el método de Johansen, lo que permitio estimar la relacion de
equilibrio de largo plazo a través del estimador Fully Modified OLS (FMOLS). Finalmente,
se estimo un Modelo de Correccion de Errores Vectorial (VECM) con el objetivo de
caracterizar la dinamica de corto plazo, cuantificar la velocidad de ajuste ante desviaciones
del equilibrio y evaluar la magnitud y persistencia de los desalineamientos identificados. Los

resultados de cada etapa se presentan a continuacion.

3.1.1.  Evolucién de las series de tiempo

Antes de estimar los modelos econométricos, es importante examinar el

comportamiento historico de las variables. El analisis grafico de las series permite identificar
tendencias, puntos de quiebre, ciclos y posibles cambios estructurales, los cuales influyen en
la dinamica de los precios de comercializacion. Por ello, a continuacion se presenta la

evolucion de cada variable y su analisis.

3.1.1.1.  Precio por metro cuadrado - Sector Alto

En la Figura 1 se puede apreciar la serie historica del precio promedio de los

departamentos del sector alto en Lima, Peri, desde el afio 2002 hasta el 2025. Entre 2002 y
2006, los precios presentan niveles relativamente bajos y cierta volatilidad, coherente con un
mercado inmobiliario atin poco desarrollado y con limitado acceso al crédito hipotecario. A
partir de 2007 se inicia una fase de crecimiento acelerado, que se intensifica entre 2008 y
2014, periodo en el que el precio de comercializacion por metro cuadrado practicamente se
duplica, reflejando el fuerte crecimiento econémico, el aumento sostenido del consumo
privado y el mayor acceso al financiamiento hipotecario, factores identificados como
determinantes centrales del auge inmobiliario en Lima Metropolitana (BCRP, 2014). Desde

2015, la serie entra en una etapa de menor dinamismo, con precios que dejan de crecer de
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manera sostenida y muestran fluctuaciones moderadas, lo que coincide con una
desaceleracion de la demanda y una mayor oferta de viviendas, especialmente en distritos de
ingresos medios, asi como con una correccion gradual de los indicadores de valorizacion
inmobiliaria, como el ratio precio/alquiler (BCRP, 2017; BCRP, 2018). Durante el periodo de
la pandemia, los precios no experimentan una caida abrupta, pero desde 2022 se observa una
correccion mas clara en términos reales, asociada alrcrnento de las tasas de interés, la
perdida de poder adquisitivo de los hogares y el deterioro de la asequibilidad de la vivienda
(BCRP, 2022; BCRP, 2023). Finalmente, entre 2023 y 2025, la serie contintia ajustandose
gradualmente a la baja, ubicandose por debajo de los maximos alcanzados en la década
previa, mientras los indicadores de precios hedonicos y de valorizacion retornan a rangos

considerados consistentes con los fundamentos, lo que sugiere un proceso de normalizacion

ordenada del mercado inmobiliario (BCRP, 2024; BCRP, 2025).
Figura 1

Precio de comercializacion por metro cuadrado - Distritos de ingresos altos
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Fuente: BCRP - Serie Departamentos (distritos de ingresos altos) Precios de comercializacion por metro

cuadrado (S/ Constantes del 2009) - Elaboracion propia
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3.1.1.2. Costos de construccion

En la Figura 2 se observa la evolucion del indice de costos de los materiales de

construccion en Lima, Pert, desde el afio 2002 hasta el 2025. Muestra un comportamiento
altamente persistente, es decir, los shocks “se quedan”, con regimenes claramente
diferenciados: (i) entre 2002 y 2007 predomina una tendencia ascendente suave; (ii) en
2007-2008 se observa el primer quiebre y el tramo de mayor aceleracion pre-pandemia, tipico
de un shock de costos asociado al encarecimiento internacional de materias primas y energia;
(iii) luego de la crisis global, 2009-2013 exhibe correccion parcial, lo que sugiere reversion
de presiones externas; (iv) 20142019 es una fase de crecimiento lento y estable, donde el
indice sube por acumulacion de ajustes pequenos (salarios, mantenimiento de margenes,
insumos locales) mas que por saltos; (v) el segundo gran quiebre ocurre en 2021-2022,
cuando el indice salta a un nuevo escalon de nivel (la pendiente mas alta de toda la muestra),
coherente con el shock inflacionario global y disrupciones logisticas; y (vi) desde 2023 hasta
2025 se observa una desinflacion de costos, en linea con la normalizacion las cadenas
globales de suministro y la reversion parcial de los precios internacionales de insumos. En
términos generales, el indice se estabiliza en un escalon significativamente mas alto que el
observado en la década previa, reflejando la presencia de rigideces nominales y reales (costos
laborales, estructura de margenes, contratos y precios locales) que limitan los ajustes a la baja.
Figura 2

Costos de construccion

53




300.0
250.0
200.0
150.0
100.0
— oy — — — — oy — — —
FEEEEEEEERERERREREREEREERERREEER
[ R g e I =B =0 - B = T o B s LT B oI = o - - - = L B I o B B s of
SSSES55S555z5z5sszs5z55:55:z5:888¢88¢8
o™ SIS L I I R B I I L I I o I I N I B B I B I

Fuente: INEI - indice de Precios de Materiales de Construccion de Lima Metropolitana - Elaboracion propia
3.1.1.3. Tipo de cambio real

En la Figura 3 se puede ver la evolucion del indice del tipo de cambio real bilateral
tre el Peru y sus principales aliados comerciales desde el ano 2002 hasta el 2025. La
muestra refleja principalmente la interaccion entre shocks externos, diferenciales de inflacion
y la respuesta de la politica macroeconomica. Entre 2002 y 2007, el TCR muestra una
tendencia sostenida a la apreciacion real, asociada a un contexto internacional favorable,
elevados términos de intercambio, fuertes entradas de capital y una inflacion doméstica
relativamente menor a la de economias con las que se mantiene un vinculo comercial fuerte;
en dicho periodo, el BCRP destaca la mejora de los fundamentos macroecondémicos y una
inversion cambiaria orientada a la reduccion de la apreciacion excesiva del sol (BCRP, 2007).
Durante crisis financiera internacional de 2008-2009, esta tendencia se revierte
parcialmente y el TCR se deprecia, en un contexto con mayor aversion al riesgo y correccion
de flujos externos, sin embargo, el ajuste fue contenido gracias al elevado nivel de reservas
internacionales y a las acciones del BCRP para suavizar la volatilidad cambiaria (BCRP,
2009). Posteriormente, entre 2010 y 2013, el TCR retoma su senda apreciatoria y alcanza

valores historicamente bajos, en un entorno nuevamente favorable para los flujos de capital y

con inflacion controlada. A partir de 2014 se observa un cambio gradual de tendencia, con

54




una depreciacion real consecuencia de la caida de los precios de los commodities y al
endurecimiento de las condiciones financieras internacionales (BCRP, 2013) . El quiebre mas
pronunciado ocurre desde 2020, cuando la pandemia y, posteriormente, el episodio de
inflacion global de 2021-2022 generan una depreciacion real significativa, en un contexto de
mayor volatilidad internacional y normalizacion de la politica monetaria global (BCRP,
2022). Finalmente, entre 2023 y 2025, el TCR muestra una fase de estabilizacion, consistente
con la reduccion la inflacion interna, la flexibilizacion gradual de la politica monetaria y
una normalizacion parcial del entorno externo, aunque sin revertir completamente el nivel

alcanzado tras los shocks recientes, lo que sugiere efectos persistentes sobre el tipo de cambio

real (BCRP, 2024).

Figura 3

Tipo de cambio real
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Fuente: BCRP - indice del tipo de cambio real - Bilateral - Elaboracion propia

3.1.1.4. Rendimientos de activos alternativos

En la Figura 4 se puede observar la capitalizacion bursatil de la Bolsa de Valores de

Lima (BVL) como porcentaje del Producto Bruto Interno (PBI), desde el afio 2002 hasta el
2025. En los primeros afios de la muestra (2002-2004), el ratio mantiene niveles

relativamente bajos, consistentes con un mercado de capitales aiin poco profundo tras el
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proceso de consolidacion macroeconomica de inicios de la década, como se describe en las
Memorias del BCRP. Entre 2005 y 2007 se observa una expansion acelerada del indicador, en
un contexto de auge econdomico, acompafiado de precios elevados de commodities y un
significativo ingreso de capitales hacia el mercado accionario peruano (BCRP, 2007). Este
episodio es seguido por una abrupta correccion durante crisis financiera internacional de
2008-2009, cuando la capitalizacion bursatil cae de manera abrupta hasta valores cercanos a
49% del PBI, reflejando el ajuste de precios de activos y el deterioro de las condiciones
financieras globales (BCRP, 2008; 2009). Posteriormente, el ratio se recupera parcialmente
entre 2009 y 2010, impulsado r la recuperacion de los mercados financieros y la rapida
normalizacion de la actividad economica (BCRP, 2010). Desde 2011 se observa una caida en
la tendencia y posterior a ello una lateralizacion del indicador, asociada a la desaceleracion
del crecimiento, la caida del superciclo de commodities y una menor valorizacion del
mercado accionario (BCRP, 2015). En afios mas recientes, la serie muestra una nueva caida
durante el shock del COVID-19 y una recuperacion posterior en 2020-2021, seguida

nuevamente por episodios de volatilidad, el cual se encuentra explicado por las duras

condiciones financieras internacionales y la incertidumbre local. (BCRP, 2021; 2022, 2024).

Figura 4
Rendimientos de activos alternativos - Capitalizacion bursdtil como porcentaje del PBI
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Fuente: BCRP - Bolsa de Valores de Lima - Capitalizacion Bursatil y Producto bruto interno por tipo de gasto -

Elaboracion propia
3.1.1.5. Empleo

En la Figura 5 se observa el empleo de empresas con minimo 51 trabajadores en Lima
Metropolitana durante el periodo 2002 - 2025. La serie muestra una tendencia de crecimiento
sostenido de largo plazo entre 2002 y 2019, reflejando la expansion del empleo formal en
firmas medianas y grandes, en un contexto de expansion economica e incremento de inversion
privada. Este crecimiento presenta fluctuaciones ciclicas moderadas, asociadas a episodios
como la crisis financiera internacional de 2008-2009, donde el empleo desacelera pero no
colapsa, evidenciando una mayor resiliencia del empleo formal frente a choques externos, tal
como sefialan los Informes Técnicos de Empleo del INEI para esos afios (INEI, 2010; INEI,
2012). El quiebre mas pronunciado ocurre en 2020-T2, cuando el empleo cae abruptamente
resultado de las medidas de restriccion de movilidad y la paralizacion de actividades
productivas durante la pandemia, afectando de manera significativa incluso a las empresas de
mayor tamanio (INEL, 2020). A partir de la segunda mitad de 2020 y, con mayor fuerza desde
2021, la serie muestra una recuperacion progresiva y luego acelerada, impulsada por la
reapertura econdmica, la normalizacion de actividades presenciales y la recuperacion de la
demanda interna, canzando y superando los niveles pre pandemia hacia 2023-2024 (INEI,
2021; INEI, 2023; INEI, 2024). Finalmente, en 2024-2025 el empleo se estabiliza en niveles
histéricamente altos, lo que sugiere una consolidacion del empleo formal en empresas
grandes, coherente con lo reportado por el INEI respecto al aumento sostenido de la PEA

ocupada y la mayor participacion del empleo asalariado formal en Lima Metropolitana (INEI,

2024; INEI, 2025).

Figura 5
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Fuente: BCRP - PEA Ocupada - Por Tamafio de Empresa - Elaboracion propia

3.1.1.6. Consumo Privado

En la Figura 6 se muestra la evolucion del consumo privado como parte de la

demanda interna del PBI desde el afio 2002 hasta el 2025. La serie exhibe una tendencia
creciente de largo plazo entre 2002 y 2019, coherente con el proceso de expansion econdémica
sostenida del pais, impulsado crecimiento l ingreso real de los hogares, la mejora gradual
del mercado laboral y el acceso creciente al crédito de consumo, (BCRP, 2010; BCRP, 2015;
BCRP, 2019). Este crecimiento no es lineal, sino que presenta desaceleraciones ciclicas,
particularmente en 2009, asociadas a la crisis financiera internacional, cuando el consumo
privado pierde dinamismo pero evita una contraccion profunda, demostrando el rol
estabilizador de la demanda interna en la economia local (BCRP, 2010). El quiebre mas
severo de la serie se observa en 2020, como consecuencia de las medidas de restriccion
sanitaria durante la pandemia, lo que generé una caida acelerada del ingreso disponible y una
contraccion importante del gasto de los hogares (BCRP, 2020). A partir de la segunda mitad
de 2020, el consumo privado inicia una fase de recuperacion sostenida, apoyada en la

reapertura de la economia, desarrollo de politicas fiscales y monetarias expansivas, y la

recuperacion progresiva del empleo (BCRP, 2021). Finalmente, entre 2022 y 2024, la serie
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continua creciendo pero muestra una moderacion en su tasa de expansion, en un contexto de
mayor inflacion, deterioro del poder adquisitivo y aumento de la incertidumbre interna,
factores que, segun el BCRP, limitaron el dinamismo del consumo pese a la recuperacion del

nivel de actividad (BCRP, 2023; BCRP, 2024; BCRP, 2025).

Figura 6

Consumo Privado - Demanda Interna
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3.1.1.7. lIndice de Precios al Consumidor (IPC)

.
En la Figura 7 se puede observar la evolucion del Indice de Precios al Consumidor

(IPC) de Lima Metropolitana, con base diciembre 2021 = 100, desde el afio 2002 hasta el
2025. La serie muestra un crecimiento moderado y sostenido entre 2002 y 2006, consistente
con un entorno de estabilidad macroeconomica y bajos niveles de inflacion; sin embargo, en
2007, shocks externos derivados del incremento de precios internacionales de alimentos y
combustibles provocaron un repunte del IPC (BCRP, 2008). Por otro lado, entre 2008 y 2009,
se puede apreciar una clara desaceleracion, consecuencia de la menor demanda interna y la
reduccion de presiones inflacionarias externas; resultado de la crisis financiera internacional,

5
ante ello el BCRP opto6 por una politica monetaria expansiva, manteniendo las tasas de interés

en minimos historicos y fortaleciendo la provision de liquidez. Estas acciones permitieron
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controlar los efectos de la crisis y mantener ancladas las expectativas de inflacion, facilitando
un retorno gradual de la inflacion a rangos meta (BCRP, 2009). Posteriormente, entre 2010 y
2019, el IPC retoma una trayectoria creciente, en un contexto de recuperacion economica,
expansion del crédito y precisiones inflacionarias moderadas. El cambio mas significativo se
observa a partir de 2020, cuando la crisis sanitaria y el posterior shock inflacionario global
generaron presiones al alza sobre el IPC, explicado por quiebres en las cadenas de suministro,
encarecimiento internacional de la energia y alimentos, y recuperacion de la demanda
post-pandemia. Con el objetivo de contener la inflacion y retornar a rangos metas, el BCRP
opto por una politica monetaria restrictiva, caracterizada por incrementos en la tasa de
referencia (BCRP, 2022). Finalmente, entre 2023 y 2024, el IPC continud aumentando a un
ritmo mas moderado, reflejando el manejo de la inflacion y su convergencia al rango meta.

Figura 7

Indice de Precios al Consumidor
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Fuente: BCRP - indice de precios Lima Metropolitana (indice Dic.2021 = 100) - Elaboracion propia

3.1.1.8. Tasa de interés real

En la Figura 8 se muestra la evolucion de las tasas activas promedio de los préstamos
hipotecarios en moneda nacional, Entre 2002 y 2004, se puede observar que las tasas se

mantuvieron en niveles elevados, reflejando un entorno de mayor riesgo macroecondmico y
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primas de riesgo elevadas. Por otra parte, entre 2005 y 2007 se evidencio una clara tendencia
descendente en las tasas hipotecarias, explicado por mayor estabilidad macroeconomica,
reduccion de la inflacion y un incremento de la competencia en el sistema financiero,
asimismo, un factor relevante fue la mayor confianza que se tuvo en la politica monetaria; de
igual manera, este proceso estuvo acompanado por un mayor dinamismo en los créditos
hipotecarios y una reduccion progresiva de la dolarizacion en las nuevas colocaciones,
apoyado en parte por los programas del gobierno (BCRP, 2008). Finalmente, durante la
pandemia, las tasas de interés alcanzaron minimos historicos, como resultado de una politica
monetaria expansiva, con el objetivo de mitigar los los efectos de la crisis sanitaria; la
reduccion de la tasa de referencia, los programas de liquidez y las garantias crediticias

favorecieron el dinamismo del crédito hipotecario.

Figura 8

Tasa de Interés Real - Hipotecario
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Fuente: Tasas de interés activas promedio de las empresas bancarias por modalidad (términos efectivos anuales)

- MN - Hipotecario - Elaboracion propia

3.1.1.9. Créditos hipotecarios

En la Figura 9 se presenta la evolucion de los saldos de los créditos hipotecarios

como porcentaje del PBI. Entre 2002 a 2007, se puede observar una tendencia alcista
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sostenida, la cual refleja un proceso de profundizacion financiera, evidenciado por una mayor
participacion del crédito hipotecario en relacion con el PBI; dicho crecimiento se encuentra
asociado al desarrollo de la actividad econdmica, mayor competencia financiera, mayor
confianza y politicas que facilitaron el financiamiento, incluyendo programas del gobierno
(Eyzaguirre del Sante & Calderon, 2003). Por otra parte, entre 2008 y 209, la serie muestra
una ligera correccion en el crecimiento de los créditos, esto a su vez se encuentra alineado
con el impacto de la crisis financiera global; si bien no se observa una caida abrupta, el
crecimiento se ve atenuado, lo cual se explica por condiciones crediticias mas cautelosos por
parte del sistema financiero y una menor demanda de endeudamiento en un contexto de
incertidumbre internacional y ajuste macroeconomico, cabe resaltar que, las medidas
adoptadas por el BCRP permitieron que dicha desaceleracion no fuera tan agresiva (BCRP,
2009). Por ultimo, el periodo de expansion observador entre 2010 a 2019 estuvo asociado a
condiciones financieras favorables y a la transmision de una politica monetaria orientada al
crédito privado, la cual permitié mejorar las condiciones de los créditos hipotecarios y por
ende ofrecer mayor accesibilidad a los mismos.

Figura 9

Créditos Hipotecarios - Porcentaje del PBI
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Fuente: Nuevos créditos hipotecarios otorgados por entidades financieras - SBS - Elaboracion propia
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3.1.2. Estadistica Descriptiva

La Tabla 4 muestra un resumen estadistico de las variables analizadas y utilizadas en

el modelo econométrico, se incluyen medidas de tendencia central (media y mediana), asi

como dispersion (desviacion estindar) y extremos (maximo y minimo).

El precio promedio por metro cuadrado de la vivienda en el sector alto de Lima fue de
aproximadamente S/ 3,942, con una dispersion aproximada de S/ 1,290, lo que indica una alta
variabilidad de los valores a lo largo del tiempo. Esta variacion esta en linea con los episodios
de fuerte expansion, correcciones graduales y estabilidad que ya se han identificado en la

evolucion temporal de la serie.

El indice de costos de construccion tiene un promedio de 238.99 y una desviacion
estandar de 50.22, lo cual refleja una serie de shocks y escalones de nivel, como se evidencio
previamente en su grafico. Esta dispersion es coherente con los aumentos abruptos durante
periodos de inflacion global y disrupciones logisticas, seguidos por fases de desinflacion

parcial.

Variables como la tasa de interés (media de 0.10, desviacion de 0.03) y el crédito
hipotecario como porcentaje del PBI (media de 0.05, desviacion de 0.02) presentan baja
dispersion a nivel agregado, lo que sugiere una evolucion estable en el tiempo. No obstante, el
analisis grafico permitio identificar episodios puntuales de cambio estructural, los cuales no se

reflejan plenamente en las estadisticas de resumen debido a su naturaleza transitoria.

La capitalizacion bursatil como porcentaje del PBI tiene una media de 0.62 y una
desviacion relativamente alta (0.18), lo cual es consistente con los ciclos de auge y correccion
observados en el mercado bursatil peruano, particularmente en respuesta a shocks externos e

incertidumbre politica interna.
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El tipo de cambio real promedia 103.84, con un rango que va desde 83.79a 121.75,
reflejando etapas de apreciacion y depreciacion reales como las que ya fueron discutidas en el
analisis grafico. La desviacion estandar (10.27) sugiere que los movimientos del TCR han

sido significativos, aunque graduales.

En cuanto al indice de precios al consumidor, los datos reflejan cierto grado de

estabilidad a nivel agregado, aunque el analisis previo mostro que estos indicadores han
experimentado episodios de fuerte ajuste ante choques externos, como la crisis financiera o la

pandemia.

Finalmente, variables como el consumo privado y el empleo formal presentan valores
promedios elevados, pero también una alta dispersion, lo cual es consistente con los cambios
estructurales y ciclicos ya descritos. En particular, el consumo privado tiene la desviacion
estandar mas alta, reflejando su alta sensibilidad a choques macroecondmicos como la

pandemia o los episodios de inflacion elevada.

En conjunto, las estadisticas descriptivas cuantifican la heterogeneidad temporal de las
variables, y complementan adecuadamente la interpretacion grafica desarrollada en el
apartado anterior.

Tabla 4

Resumen estadistico

Variable Media Mediana Miximo Minimo Desv. Est.
Precio vivienda por m? (S/) 394222 4498.00 5675.00 1797.00 1290.82

Indice costos de construccion 238.99 229.21 33732 153.12 50.22
Tasa de interés real 0.10 0.09 0.17 0.07 0.03
Crédito hipotecario (% PBI) 0.05 0.06 0.07 0.02 0.02
Capitﬁaci{m bursatil (% PBI) 0.62 0.63 1.00 0.22 0.18
Tipo de cambio real 103.84 101.97 121.75 83.79 10.27
Indice de precios al consumidor 80.41 78.36 114.52 57.02 16.77

Consumo Privado 91376.36 88943.60 177004.89 34267.07 4261487
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Empleo en empresas 1662.08 1724.64 2152.02 1066.25 298.94

Fuente: Elaboracion propia

3.1.3. Pruebas de estacionariedad

Es fundamental evaluar otras propiedades estadisticas, especialmente aquellas
relacionadas con su comportamiento estocastico en el tiempo. En particular, al trabajar con
series macroeconomicas, toma relevancia la identificacion del orden de integracion de las
variables, es decir, se debe determinar si las variables presentan estacionariedad en niveles o

si deben ser diferenciadas para alcanzar dicha condicion.

La presencia de raices unitarias influye directamente sobre la validez de las inferencias

estadisticas, por lo que condicionan la metodologia econométrica. Como ya se menciond
anteriormente, si las variables son integradas de primer orden (I(1)), y existe una combinacion
lineal estacionaria entre ellas, se puede aplicar un modelo de cointegracion (FMOLS) y

eventualmente un modelo de correccion del error (VECM).

Es por ello que, se aplicaron pruebas de Dickey—Fuller aumentada (ADF) y

Phillips—Perron (PP) a todas las variables consideradas. Los resultados se presentan en la
Tabla 5, tanto para los niveles como para las primeras diferencias.

Tabla 5

Pruebas de raiz unitaria

p-ADF p-PP p-ADF

Variable N (niveles) (niveles) (diff) p-PP (diff) Decision
Precio vivienda por m? (S/) 92 0.9829 0.9769 0.0281 0.01 I(1)
Indice costos de construccion 92 0.4435 0.6834 0.0100 0.01 I(n
Tasa de interés real 92 0.2206 0.8063 0.0100 0.01 I(n
Crédito hipotecario (% PBI) 92 0.9900 0.9900 0.0361 0.01 I(1)
Capitﬁacién bursatil (% PBI) 92 0.3243 0.4993 0.0100 0.01 I(1)
Tipo de cambio real 92 0.7252 0.9241 0.0165 0.01 I(nH
Indice de precios al consumidor 92 0.4704 0.9609 0.0559 0.01 I(nH
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Consumo Privado 92 04238 0.2288 0.0100 0.01 I(n
Empleo en empresas 92 0.6031 0.6056 0.0163 0.01 I(1)

Fuente: Elaboracion propia
Como se muestra, la gran mayoria de las variables no rechazan la hipotesis nula de

raiz unitaria en niveles (valores-p altos), sin embarazo, la rechazan en su primera diferencia

(valores-p bajos), lo que sugiere que las series son integradas de primer orden, es decir, I(1).

Este comportamiento se verifica en la variable independiente, asi como en variables

relacionadas tanto a la dimension de bien de consumo como de activo de inversion; en el caso
5

de bien de consumo, se observa en los costos de construccion, crédito hipotecario, indice de

precios al consumidor, consumo privado y empleo; por otro lado, en la dimension de activo de

inversion, este comportamiento se presenta en la tasa interés real, capitalizacion bursatil , tipo

de cambio real.

3.14. Cointegracion y Relacién de Largo Plazo

Tras determinar el orden de integracion de las series, se procede a evaluar la existencia
de una relacion estructural de largo plazo entre el precio precio de comercializacion de
departamentos y los factores econdmicos asociados a su doble funcion como bien de consumo
y activo de inversion. La presencia de variables integradas de orden uno permite evaluar la

existencia de cointegracion, es decir, la existencia de una trayectoria comun de largo plazo

entre variables que individualmente no son estacionarias.

Para contrastar esta hipotesis se aplico el test de Johansen, cuyos resultados se
observan en la Tabla 6. El estadistico de traza para la hipdtesis nula de ausencia total de
cointegracion (r = 0) es de 72.53, valor que supera ampliamente el valor critico al 1% (60.16),
por lo que dicha hipotesis se rechaza con alto nivel de confianza. Para la hip6tesis nula de r <
1, el estadistico de 38.89 supera el valor critico al 5% (34.91), lo que sugiere la posible

existencia de un segundo vector de cointegracion. No obstante, parar <2 yr< 3, los
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estadisticos obtenidos, 16.65 y 7.20, respectivamente, no alcanzan sus valores criticos en

ningun nivel de significancia convencional. En conjunto, la evidencia apunta a un rango de
cointegracion de r = 1, en ofras palabras, una tnica relacion de equilibrio de largo plazo entre

las variables consideradas: el precio de comercializacion por metro cuadrado, el consumo

privado, el tipo de cambio real y la capitalizacion bursatil.

Tabla 6

Test de Johansen

Johansen Test

Test 10pct Spet 1pet
r=3 7.20 7.52 9.24 12.97
r<2 16.65 17.85 19.96 24.60
r<1 38.89 32.00 34.91 41.07
r=>0 72.53 49.65 53.12 60.16

71
Fuente: Elaboracion propia

Con los resultados obtenidos, se estimo la relacion estructural recurriendo el método
de Full-Modified Ordinary Least Squares (FMOLS) de Phillips y Hansen (1990), el cual
corrige por endogeneidad y autocorrelacion de los errores, siendo especialmente 1itil cuando
se trabaja con series cointegradas. Cabe resaltar que la seleccion de variables se realizo
siguiendo un enfoque de lo general a lo particular, es decir, partiendo de un conjunto amplio
de candidatos teodricos, asociados tanto a la funcion de la vivienda como bien de consumo
como a su rol como activo de inversion, y eliminando progresivamente aquellos que no
resultaban estadisticamente significativos o no mantenian el signo teérico esperado en las
distintas especificaciones. Como ya se menciono, en la especificacion final, tres variables
resultaron significativas y con signos coherentes con la teoria econémica y con el marco

conceptual de doble naturaleza adoptado en esta investigacion ver Tabla 7:
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Tabla 7

Full-Modified Ordinary Least Squares (FMOLS)

Full Model Ordinary Least Squares (FMOLS)

Variable Coeficiente Error Est. t p-value

Consumo Privado 0.8347 0.0284 29.3430 1.53E-47
Capitalizacion bursatil (% PBI) -0.0083 0.0024 -3.3800 1.08E-03
Tipo de cambio real -0.6083 0.1702 -3.5740 5.70E-04

Fuente: Elaboracién propia

Consumo privado: Representativo del canal de bien de consumo, presenta la
asociacion mas fuerte con el precio de la vivienda (coeficiente = 0.8347; t = 29.34). Un mayor
nivel de gasto de los hogares, asociado al ingreso disponible, incrementa la demanda por
bienes durables como la vivienda y presiona sus precios al alza. Este resultado es coherente
con la evidencia de Zapata (2018), quien documenta que la expansion del ingreso familiar ha
sido un factor central en la capacidad de los hogares limefios para acceder al mercado
inmobiliario. Que este coeficiente sea el dominante en la especificacion confirma que la
vivienda en el sector alto mantiene un componente de demanda habitacional estructuralmente

relevante, incluso en el segmento de mayores ingresos.

Capitalizacion bursatil: representativa del canal de bien de inversion, muestra un
efecto negativo y significativo sobre el precio (coeficiente = -0.0083; t = -3.38). Este
resultado es consistente con un mecanismo de sustitucion entre activos: cuando el mercado
bursatil ofrece rendimientos atractivos, los agentes con capacidad de portafolio redirigen sus
fondos hacia instrumentos financieros, reduciendo la presion de demanda sobre el mercado
inmobiliario. Este canal ha sido identificado por Orrego (2014), quien encuentra que una
mayor capitalizacion bursatil actiia como costo de oportunidad para la inversion en vivienda,
y su confirmacion en este estudio respalda la interpretacion de los distritos de ingresos altos

como un segmento donde la vivienda compite con otros activos financieros.
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Tipo de cambio real: También asociado al canal de inversion, exhibe igualmente un
coeficiente negativo y significativo (coeficiente = -0.6083; t= -3.57). Una depreciacion real
del sol se asocia con menores precios de vivienda en distritos de ingresos altos, lo que puede
interpretarse desde dos angulos complementarios. Por un lado, un tipo de cambio mas elevado
puede incentivar la recomposicion del portafolio hacia activos externos, reduciendo la
demanda por activos inmobiliarios locales. Por otro lado, la depreciacion genera
incertidumbre macroecondmica que afecta negativamente las expectativas de los
inversionistas y deteriora el poder adquisitivo de los hogares, reforzando su efecto sobre los

precios.

Los resultados ofrecen evidencia de que ambos canales, consumo e inversion,
participan conjuntamente en la determinacion del precio de largo plazo en el sector de
ingresos altos, con el componente de consumo ejerciendo el peso predominante y las variables
financieras capturando una dimension adicional que no seria visible en un analisis

convencional de determinantes del precio.

Asimismo, con el fin de asegurar la validez econométrica de la relacion de largo plazo

estimada mediante FMOLS, se aplicaron pruebas sobre los residuos del modelo, evaluando su
estacionariedad y distribucion. Esto permite confirmar si la combinacion lineal de variables

propuesta efectivamente representa una relacion de cointegracion.

En cuanto a la estacionariedad de los residuos, los resultados son razonablemente
favorables. La prueba de Dickey-Fuller no rechaza la hipotesis nula al 5%, pero si lo hace al
10%, lo que sugiere evidencia de estacionariedad. Esta impresion es reforzada por la prueba
de Phillips-Perron, que también se encuentra cercano al umbral del 10%. En conjunto, os

resultados son consistentes con un comportamiento estacionario moderado de los residuos, lo

cual es compatible con la presencia de cointegracion. Ver Tabla 8 y Tabla 9

69




Tabla 8

Prueba Dickeyv-Fuller

Value of test-statistic -1.7832

Critical values for test statistics

1pct Spet 10pct

Taul -2.60 -1.95 -1.61

Fuente: Elaboracion propia
Tabla 9

Prueba Phillips-Perron

Phillips Perron

DF Z(alpha) p-value
-18.937 0.07505

Fuente: Elaboracion propia

Respecto a la normalidad, la prueba de Jarque-Bera evidencia cierta desviacion
respecto a la distribucion normal (p < 0.01). Sin embargo, este resultado no es inusual en
series macroeconomicas, donde los residuos suelen estar influenciados por choques externos o
cambios estructurales. En este sentido, si bien se observa una leve asimetria en la distribucion,

no se identifican patrones que comprometan la validez de la especificacion. Ver Tabla 10.

Tabla 10

Prueba Jargue-Bera

Jarque Bera

X: p-value

21.488 2.157e-05

Fuente: Elaboracion propia
En sintesis, los resultados confirman la presencia de una relacion de equilibrio de

3
largo plazo entre el precio de comercializacion por metro cuadrado en distritos de ingresos

altos y un conjunto de factores econémicos que capturan ambas dimensiones de la doble
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naturaleza de la vivienda. El consumo privado domina el canal de bien de consumo, mientras
que la capitalizacion bursatil y el tipo de cambio real evidencian la presencia de un
componente de inversion en la formacion del precio. Esta estructura dual es coherente con el
(6

marco teorico adoptado y constituye la base sobre la cual se analiza, en la siguiente seccion, la

dinamica de corto plazo y los episodios de desalineamiento respecto al equilibrio.

3.14.1. Desalineamiento del precio de equilibrio

70
Con la finalidad de identificar en qué medida los factores economicos, asociados a su

doble naturaleza de los departamentos como bien de consumo y activo de inversion, explican
el comportamiento del precio de comercializacion por metro, se realizo un analisis de
simulacion del precio de equilibrio a partir de los coeficientes estimados por el modelo
FMOLS. Esta metodologia parte del supuesto de que los coeficientes estimados del vector de
cointegracion no son exactos, sino que estan sujetos a cierto error de estimacion. Por ello, se
simularon 10,000 vectores 3 anadiendo ruido aleatorio (normal) a cada coeficiente segun su
error estandar, y con ellos se generaron 10,000 trayectorias del precio de equilibrio para cada
periodo de la muestra. A partir de estas trayectorias, se calcularon los percentiles 5, 10, 20,

80, 90 y 95 para cada fecha, construyendo asi una distribucion del precio de equilibrio en cada
momento del tiempo. Esto nos permite comparar el precio observado con el rango de precios

compatibles con los fundamentos, considerando la incertidumbre de los parametros.

La figura 10 presenta estas bandas percentiles junto al precio de comercializacion por
metro cuadrado. Se observa que entre 2002 y 2003, el precio observado se ubica ligeramente
por encima del percentil 80 y cerca del 90, lo que sugiere una leve sobrevaloracion respecto al
rango central del equilibrio. Sin embargo, no supera el percentil 95, por lo que
estadisticamente no se puede concluir la existencia de una burbuja en ese periodo. Asimismo,

desde 2004 hasta aproximadamente 2012, el precio de comercializacion por metro cuadrado
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se mantiene dentro de la banda P20-P80, indicando una buena alineacion con los

fundamentos del mercado.

Por otro lado, entre 2013 y 2018, el precio observado comienza a acercarse al limite
superior (percentil 90) pero sin sobrepasar la banda P20-P80. Esto podria interpretarse como
una fase de tension leve, aunque no alcanza niveles estadisticamente extremos. Finalmente,
hacia los afios mas recientes, se observa una moderacion en el precio observado, lo cual

42

indicaria que el precio de comercializacion por metro cuadrado de vivienda retorna a niveles

coherentes con los fundamentos econdmicos.

En resumen, este analisis no encuentra evidencia concluyente de un desalineamiento
significativo o persistente en los precios de la vivienda urbana, aunque si identifica periodos
puntuales de presion al alza, particularmente entre 20022003 y 2013-2018. La evolucion

posterior sugiere una correccion o ajuste natural del mercado.

Figura 10

Desalineamiento del precio de la vivienda respecto al equilibrio
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Fuente: Elaboracion propia
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3.1.5. Dinamica de corto plazo y velocidad de ajuste

Luego de establecer empiricamente una relacion de largo plazo entre el precio de

comercializacion por metro cuadrado de la vivienda y los factores econdmicos asociados a su

doble naturaleza, consumo privado como componente de bien de consumo, y tipo de cambio
real y capitalizacion bursatil como variables vinculadas al componente de inversion,
procede a estimar un Modelo de Correccion de Errores Vectorial (VECM). El objetivo es, por
un lado, cuantificar la velocidad de ajuste del sistema cuando existen desalineamientos
respecto al uilibrio de largo plazo; y por otro, explorar la dinamica de corto plazo, es decir,

como los cambios recientes en ambos tipos de factores econdmicos impactan temporalmente

en el precio de la vivienda.

Utilizando el criterio de informacion de Akaike (AIC), se selecciona un rezago optimo
de tres periodos, ver Tabla 11. A partir de este sistema, se aplica la prueba de Johansen para
establecer el nimero de vectores de cointegracion. Los resultados del test indican e existe
una sola relacion de cointegracion entre las variables (r = 1), ver Tabla 12, lo cual es
coherente con lo estimado previamente mediante FMOLS. Esto valida nuevamente que el

sistema esta guiado por un equilibrio de largo plazo en el que interactian tanto el componente

de consumo como el de inversion.

Tabla 11

Akaike (AIC)

Rezagos
AIC(n) HQ(n) SC(n) FPE(n)
3 1 1 3

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 12
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Test de Johansen

Johansen Test

Test 10pct Spet 1pet
r=3 6.84 7.52 9.24 12.97
r=2 18.38 17.85 19.96 24.6
r<l 41.15 32 34.91 41.07
r=>0 85.49 49.65 53.12 60.16

Fuente: Elaboracion propia

El VECM es una extension del VAR para series cointegradas, que permite modelar las
fluctuaciones transitorias (en diferencias) sin perder de vista la relacion de equilibrio de largo
plazo previamente estimada. El parametro clave VECM es el coeficiente del término de
correccion del error (ECT) en la ecuacion del precio de comercializacion por metro cuadrado.
Este coeficiente captura qué tan rapido el precio responde ante desviaciones respecto al
equilibrio. En nuestro caso, el ECT es negativo y estadisticamente significativo (coef. =
—0.039; p <0.01), lo que significa que, ante un desalineamiento, el precio corrige en
promedio un 3.9% por trimestre de la brecha existente. Este resultado implica que el sistema
es estable y tiende a converger hacia su equilibrio. El signo negativo del ECT, junto con su
significancia estadistica, es fundamental: sugiere que el mercado inmobiliario presenta un
mecanismo de autorregulacion frente a desequilibrios persistentes, alinedndose con la teoria
de cointegracion. A partir de este coeficiente es posible calcular la vida media del ajuste, es
decir, el numero de trimestres necesarios para que el mercado corrija la mitad de un
desalineamiento dado. Dado que cada trimestre permanece sin corregir el 96.1% de la brecha
previa (1 —0.039 =0.961), el nimero de periodos requeridos se obtiene resolviendo (0.961)"n
= 0.5, lo que equivale an =In(0.5) / In(0.961) = 17 trimestres. Esto significa que el mercado
inmobiliario del sector de ingresos altoa requiere aproximadamente cuatro afios y tres meses
para absorber la mitad de una desviacion respecto a su nivel de equilibrio, lo que refleja la

lentitud estructural del ajuste en dicho mercado. Ver Tabla 13
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Tabla 13

Resultados VECM

Resultados del VECM

Error
Variable Coeficiente Estandar t value p-value
Término de Correccion del Error (1) -0.039484 0.012171 -3.244 0.00172 **
Demanda agregada (L1) -0.160298 0.155293 -1.032 0.30507
Tipo de cambio real (L1) 0.00137 0.002976 0.46 0.64646
Capitalizacion bursatil (% PBI) (L1) -0.08391 0.093966 -0.893 0.37454
Precio vivienda por m? (S/) (L1) -0.229422 0.106316 -2.158 0.03393 *
Demanda agregada (L2) -0.176292 0.154266 -1.143 0.25654
Tipo de cambio real (L2) -0.004478 0.002918 -1.535 0.12874
Capitalizacion bursatil (% PBI) (L2) 0.106917 0.09236 1.158 0.25047
Precio vivienda por m? (S/) (L2) -0.154349 0.103321 -1.494 0.13914

Fuente: Elaboracion propia

En contraste con la solidez del mecanismo de correccion de largo plazo, los
coeficientes relacionados a las variables explicativas en diferencias, cambios recientes en el
consumo privado, el tipo de cambio real y la capitalizacion bursatil, tanto en el primer como
en el segundo rezago, no resultan estadisticamente significativos. Este resultado indica que ni
el canal de consumo ni el canal de inversion generan impactos inmediatos y directos sobre el

precio de la vivienda en el corto plazo.

Lejos de ser una debilidad del modelo, esta ausencia de significancia de corto plazo
tiene una interpretacion economica coherente con las caracteristicas estructurales del mercado
inmobiliario. A diferencia de los mercados financieros, donde los precios incorporan nueva
informacion de manera casi instantanea, el mercado de vivienda opera con rigideces
importantes: los procesos de negociacion y cierre de transacciones son prolongados, la oferta
no puede ajustarse rapidamente ante cambios en la demanda, y tanto compradores como

vendedores tienden a anclar sus expectativas en precios recientes. Esta rigidez explica porque
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los shocks de corto plazo en las variables financieras y macroeconémicas no se reflejan de

4
forma inmediata en el precio de comercializacion por metro cuadrado.

En este sentido, la principal fuerza que gobierna el comportamiento del precio no son
las fluctuaciones coyunturales de sus determinantes, sino la tendencia de largo plazo definida
por los fundamentos economicos y el mecanismo gradual de convergencia hacia ese

equilibrio.

La estimacion del VECM ofrece una imagen coherente del mercado inmobiliario del
sector de ingresos altos de Lima Metropolitana: un mercado anclado a un equilibrio de largo
plazo determinado por factores econdémicos que reflejan tanto su funcion como bien de
consumo como el atractivo relativo como activo de inversion, con un mecanismo de
correccion lento pero estadisticamente robusto, y sin respuestas inmediatas a los choques de
corto plazo en sus fundamentos. Este perfil de ajuste gradual, rigidez de corto plazo,
equilibrio de largo plazo estructuralmente estable, es consistente con la naturaleza de la
vivienda como bien durable ¢ iliquido, y proporciona el contexto necesario para interpretar los

episodios de desalineamiento que se analizan en la seccion siguiente.

3.2. Confirmacion o rechazo de Hipotesis

3.2.1. Hipétesis General

Dado que los departamentos en el sector alto de Lima Metropolitana presentan una
doble naturaleza como bien de consumo y activo de inversion, se espera que los factores
economicos, clasificados segun dichas dimensiones, influyan en el precio comercial por metro

cuadrado durante el periodo 20022025 y que este comportamiento explique las desviaciones

respecto a su nivel de equilibrio de largo plazo.

Evaluacion: Los resultados obtenidos respaldan la hipotesis general en sus dos
componentes. En primer lugar, el test de Johansen confirm¢ la existencia de una relacion de
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cointegracion entre el precio de comercializacion por metro cuadrado y factores econoémicos
representativos de ambas dimensiones de la doble naturaleza de la vivienda: el consumo
privado, como variable del canal de bien de consumo, v la capitalizacion bursatil y el tipo de
cambio real, como variables del canal de activo de inversion. La estimacion FMOLS
demostro que estos coeficientes son estadisticamente significativos y presentan signos

consistentes con la teoria econémica, lo que confirma que ambos canales operan de manera

simultanea en la fijacion del precio de largo plazo.

En segundo lugar, el analisis de desalineamiento mediante simulacion Monte Carlo
permiti¢ identificar episodios en los que el precio observado se desvio su nivel de
equilibrio, particularmente durante los periodos 2002-2003 y 2013-2018, sin evidencia de
desalineamientos persistentes. Asimismo, el VECM confirmé la existencia de un mecanismo

de correccion gradual ante dichos desalineamientos, evidenciado por un término de correccion

del error negativo y estadisticamente significativo.

En conjunto, estos resultados confirman que el precio de comercializacion por metro

cuadrado en los distritos de altos ingresos de Lima Metropolitana esta determinado por la
interaccion de factores asociados tanto a su funcion como bien de consumo como a su rol
como activo de inversion, y que dichos factores explican su comportamiento en torno a un

equilibrio de largo plazo.

3.2.2. Hipotesis Especifica 1

Considerando que los departamentos en el sector alto de Lima Metropolitana cumplen
una funcion como bien de consumo, se espera que los factores econoémicos asociados a dicha

funcién influyan positivamente en el precio de comercializacion por metro cuadrado de

departamentos en Lima Metropolitana durante el periodo 2002-2025.
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Evaluacion: La evidencia sugiere que el consumo privado tiene un efecto significativo,
positivo y economicamente relevante sobre el precio de comercializacion por metro cuadrado
de los departamentos (coeficiente 0.8347). Este resultado es consistente con la teoria
economica, en la medida en que un mayor nivel de gasto de los hogares, asociado al ingreso

disponible y a la capacidad adquisitiva, incrementa la demanda por bienes durables como la

vivienda y ejerce una presion al alza sobre el precio.

No obstante, las demas variables asociadas a esta dimension (empleo, créditos
hipotecarios, IPC y costos de construccion) no mantuvieron significancia estadistica o el
signo esperado en las distintas especificaciones evaluadas, por lo que fueron excluidas de la
especificacion final. Esto sugiere que, en los distritos de altos ingresos, el canal de bien de
consumo se expresa principalmente a través del nivel de ingreso y gasto agregado de los
hogares, mas que mediante restricciones de crédito o variaciones en el nivel general de

precios.

3.2.3. Hipotesis Especifica 2

Teniendo en cuenta que los departamentos en el sector alto de Lima Metropolitana
también cumplen una funcién como activo de inversion, se espera que los factores
economicos asociados a dicha funcion influyan negativamente en el precio de
comercializacion por metro cuadrado de departamentos en Lima Metropolitana durante el

periodo 2002-2025.

Evaluacion: Las variables representativas de la dimension de activo de inversion que
resultaron significativas en la especificacion final son la capitalizacion bursatil como
porcentaje del PBI y el tipo de cambio real, ambas con coeficientes negativos y

estadisticamente significativos al 1%.

78




La capitalizacion bursatil (-0.0083) evidencia la existencia de un mecanismo de
sustitucion entre activos: cuando los mercados financieros ofrecen mayores oportunidades de
inversion, los agentes con capacidad de portafolio redirigen recursos hacia dichos activos,
reduciendo la presion de demanda sobre el mercado inmobiliario. Este resultado confirma el

caracter de la vivienda como activo de inversion en este segmento.

Asimismo, el tipo de cambio real (-0.6083) refleja un canal de reasignacion hacia

activos externos: una depreciacion real del sol se asocia con menores precios de vivienda,
consistente con una recomposicion del portafolio hacia instrumentos internacionales. Ambos

resultados confirman que el canal de inversion tiene un rol estadisticamente robusto en la

fijacion del precio de largo plazo.

3.24. Hipétesis Especifica 3

Considerando que el precio de los departamentos puede desviarse de su nivel de

equilibrio de largo plazo, se espera que los factores economicos asociados a su funcion como
bien de consumo y como activo de inversion expliquen dichas desviaciones del precio
comercial por metro cuadrado en el sector alto de Lima Metropolitana durante el periodo

2002-2025.

Evaluacion: La evidencia empirica respalda esta hipotesis en dos dimensiones
complementarias. Por un lado, el analisis de desalineamiento basado en simulacion Monte
Carlo permitio construir bandas de confianza del precio de equilibrio y compararlo con el
precio observado a lo largo del periodo 2002-2025. Los resultados identifican episodios
puntuales de presion al alza, particularmente en 2002-2003 y 2013-2018, en los que el precio
se aproximo al limite superior de las bandas. En los afios recientes, el precio retorna a rangos

consistentes con sus fundamentos, lo que sugiere un proceso de normalizacion del mercado.
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Por otro lado, el modelo VECM confirmo la presencia de un mecanismo de correccion

de errores activo: el término de correccion del error es negativo y estadisticamente
significativo (-0.039), lo que permite inferir que el precio corrige en promedio un 3.9% por

trimestre de cualquier desviacion respecto a su nivel de equilibrio. Esto equivale a

aproximadamente diecisiete trimestres para absorber la mitad de un desalineamiento.

Sin embargo, la dinamica de corto plazo no es explicada por variaciones
contemporaneas en los factores economicos, lo que refleja la presencia de rigideces
estructurales en el mercado inmobiliario. El ajuste ocurre, por tanto, de manera gradual y esta

gobernado principalmente por la relacion de largo plazo.

3.3.  Aportes

Este trabajo aporta de manera significativa a la literatura sobre el mercado
inmobiliario de economias emergentes y en particular al caso peruano, al incorporar de
manera explicita la doble naturaleza de la vivienda como bien de consumo y activo de
inversion dentro del mismo modelo econométrico. Este enfoque permite demostrar de manera
empirica como ambos canales operan de manera conjunta en la fijacion del precio de largo
plazo, por un lado el componente de consumo presenta un efecto positivo dominante
(coeficiente 0.83), mientras que el componente de inversion introduce efectos negativos
asociados a decisiones de portafolio. Esta estructura dual confirma que el precio no puede ser
explicado inicamente por variables de demanda habitacional, sino que incorpora senales de

mercados financieros, lo que distingue cualitativamente al sector alto del resto del mercado

inmobiliario y justifica su analisis diferenciado.

Asimismo, uno de los vacios identificados en la literatura sobre el mercado
inmobiliario peruano es la ausencia de estimaciones sobre la velocidad a la cual los precios

corrigen sus desviaciones respecto a los fundamentos econdmicos. Esta investigacion
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cuantifica dicho mecanismo por medio del modelo VECM. Los resultados indican que el
término de correccion de error es negativo y significativo al 1% (coeficiente -0.039), lo que
conlleva a que el mercado inmobiliario del sector alto corrija en promedio 3.9% del
desalineamiento acumulado por trimestre, es decir, se requiere aproximadamente 17 trimestres
( cuatro afios y tres meses) para que el precio absorba la mitad de la desviacion respecto a su

equilibrio a largo plazo.

Dicho resultado es de gran relevancia en la gestion del riesgo inmobiliario, dado que
los agentes del mercado inmobiliario no pueden esperar correcciones rapidas del precio ante
shocks, lo que destaca la importancia de monitorear los desalineamientos de manera
anticipada. Adicionalmente, la ausencia de significancia en coeficientes de corto plazo en

ambas dimensiones confirmo que el mercado opera con rigidez estructural.

Finalmente, esta investigacion introduce una metodologia de evaluacion del
desalineamiento del precio de los departamentos, que combina la estimacion FMOLS con
simulacion Montecarlo de 10,000 trayectorias, dicho enfoque permitié construir bandas de
confianza percentiles (PS5, P10, P20, P80, P90 y P95) que reflejan explicitamente la

incertidumbre del modelo.
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CONCLUSIONES

3
Primera conclusion:El precio de comercializaciéon por metro cuadrado en los

distritos de ingresos altos de Lima esti determinado por la interaccién simultinea de dos

canales econdomicos estructuralmente distintos.

El precio de comercializacion por metro cuadrado de los departamentos en los distritos
de altos ingresos de Lima Metropolitana esta definido por una estructura dual, en la operan
simultaneamente factores asociados tanto a la dimension de bien de consumo como de activo
de inversion.Por un lado, el consumo privado presenta un efecto positivo, significativo y de

5
gran magnitud, lo que evidencia que la capacidad de gasto de los hogares sigue siendo el
principal determinante del precio de largo plazo. Este resultado confirma que, incluso en un

segmento de mayores ingresos, la vivienda mantiene un componente habitacional

estructuralmente relevante.

Por otro lado, la significancia de la capitalizacion bursatil y del tipo de cambio real,

ambas con efectos negativos, demuestra que la vivienda compite con otros activos dentro del
portafolio de los agentes economicos. Esto implica que decisiones de inversion, condiciones

financieras y oportunidades alternativas influyen directamente en la demanda inmobiliaria.

Esta coexistencia de ambos canales en una Unica relacion de cointegracion
estadisticamente robusta constituye el hallazgo central de la investigacion: el mercado
inmobiliario en distritos de ingresos altos de Lima Metropolitana no es puramente
habitacional ni puramente especulativo, sino un segmento donde ambas logicas operan de

manera simultanea y medible.

Segunda conclusion: El mercado inmobiliario en distritos de altos ingresos

presenta un mecanismo de ajuste hacia el equilibrio, con rigidez en el corto plazo.
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El precio de comercializacion por metro cuadrado corrige en promedio un 3.9% del
desalineamiento acumulado por trimestre, lo que equivale a aproximadamente diecisiete
trimestres (alrededor de cuatro afios y tres meses) para absorber la mitad de una desviacion
respecto al equilibrio. Esta velocidad de ajuste es consistente con las caracteristicas
estructurales del mercado inmobiliario: iliquidez, elevados costos de transaccion, prolongados

procesos de negociacion y rigidez de expectativas.

En contraste, ninguno de los coeficientes de corto plazo resulté estadisticamente
significativo, lo que indica que el mercado no reacciona de manera inmediata a variaciones
coyunturales en sus fundamentos, independientemente de si estas provienen del canal de
consumo o del canal de inversion. En consecuencia, la dinamica del precio esta dominada por

la relacion de largo plazo mas que por fluctuaciones de corto plazo.

Este resultado tiene una implicancia practica directa: los agentes del mercado no
deben esperar que cambios en las condiciones macroeconomicas se traduzcan rapidamente en
ajustes de precios, lo que refuerza la importancia de un monitoreo anticipado y sostenido del

ciclo inmobiliario.

Tercera conclusion: El precio de comercializacion por metro cuadrado en

distritos de altos ingresos ha seguido fundamentalmente a sus determinantes econémicos

durante el periodo analizado, sin evidencia de una burbuja especulativa sostenida.

El analisis de desalineamiento basado en la simulacion de 10,000 trayectorias del
precio de equilibrio muestra que, durante la mayor parte del periodo 2002-20235, el precio
observado se mantuvo dentro de la banda P20-P80, lo que indica una alineacion consistente
con sus fundamentos econdmicos. Se identificaron dos episodios de presion al alza: el

primero entre 2002 y 2003, cuando el precio se ubico entre los percentiles 80 y 90 del
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equilibrio estimado, y el segundo entre 2013 y 2018, cuando el precio se aproximo

nuevamente al limite superior de las bandas.

En ninguno de estos episodios el precio supero el percentil 95, por lo que no existe
evidencia estadisticamente concluyente de una burbuja especulativa en el sentido técnico. La
correccion gradual observada desde 2019 es consistente con un proceso de normalizacion

ordenada del mercado hacia sus fundamentos, mas que con un ajuste abrupto.

Esta conclusion tiene implicancias relevantes para la politica macroprudencial: el
mercado inmobiliario en distritos de altos ingresos ha operado dentro de rangos compatibles
con sus determinantes econémicos, aunque con episodios de tension que justifican un

monitoreo permanente.
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RECOMENDACIONES

Dado que los resultados del analisis evidencian una relacion entre el precio de
comercializacion por metro cuadrado y las dimensiones de consumo e inversion, se
recomienda, en primera instancia, que entidades como el Banco Central de Reserva del Pert
(BCRP) y la Superintendencia de Banca, Seguro y AFP (SBS) incorporen un monitoreo
diferenciado de ambas dimensiones como parte de su seguimiento del mercado inmobiliario.
Dicho seguimiento deberia incorporar indicadores financieros como la capitalizacion bursatil
y tipo de cambio; dado que el estudio reveld que dichas variables presentan efectos negativos
y estadisticamente significativos sobre el precio de largo plazo. Este enfoque permitira
detectar de manera anticipada episodios de presion o posibles desalineamientos en el

mercado, fortaleciendo la capacidad de prevencion de riesgos y mejorando la evaluacion del

ciclo inmobiliario del sector alto en Lima Metropolitana.

Asimismo, el VECM estimado demuestra que el mercado inmobiliario del sector de
ingresos altos corrige en promedio 3.9% del desalineamiento acumulado por trimestre, lo que
implica un periodo de diecisiete meses en promedio para absorber la mitad de dicha
desviacion respecto del equilibrio. Esta velocidad de ajuste influye directamente en la gestion
de riesgo de los proyectos inmobiliarios, dado que si un desarrollador inmobiliario decide
iniciar un proyecto en un periodo de sobrevaluacién moderada, no puede esperar que el
mercado corrija ese desalineamiento en el corto plazo, por lo que la rentabilidad del proyecto
se veria afectada. Por lo tanto, recomendamos que tanto desarrolladores inmobiliarios como
inversionistas del sector alto incorporen horizontes de planificacion de al menos cuatro afios
para gestionar adecuadamente el riesgo de desalineamiento. Adicionalmente, se recomienda
que los modelos de valorizacion y factibilidad de proyectos inmobiliarios incorporen de forma
explicita la variable de desalineamiento respecto del precio de equilibrio como parte del
analisis de sensibilidad.
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Para finalizar, una limitacion del estudio es que el analisis se centra inicamente al
sector de ingresos altos, por lo que, se recomienda extender el marco analitico de la doble
naturaleza al sector de ingresos medios de Lima Metropolitana a fin de evaluar si los canales
de determinacion del precio difieren entre segmentos. La interrogante a responder es si la
dimension de activo de inversion mantiene su poder explicativo en el sector medio, o si por el
contrario dicho segmento responde exclusivamente a la dimension de bien de consumo. Si se
confirma que los canales difieren entre los segmentos, implicaria que las politicas de
estabilizacion del mercado inmobiliario deben ser disefiadas de forma diferenciada segtin el
nivel socioecondmico del segmento objetivo, impactando directamente en la regulacion del

mercado y el diseno de los programas de vivienda del gobierno.
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ANEXOS

A continuacion, se presenta el codigo utilizado para el procesamiento de datos y

estimaciones econométricas.

i
# 1) Librerias
#
library(readxl) # leer Excel
library(tseries) # ADF y PP tests
library(urca) # Johansen
library(cointReg) # FMOLS / DOLS
library(dplyr) # utilidades
library(zoo)  # na.trim, manejo ts

it
# 2) Leer datos (MISMA ruta/hoja/rango que indicaste)
i

datos <- read_excel("/Users/mariadelcarmen/Downloads/12. Base de datos v10.xlsx",
sheet = "Base Alto V", range = "d97:n189")

#
# 3) Crear series de tiempo (trimestral desde 2001Q2)
#
Precio m2  <-ts(as.numeric(datos[[1]]), frequency = 4, start = c(2002, 2))
Costos Cons <- ts(as.numeric(datos[[2]]), frequency = 4, start=¢(2002, 2))
Tasa Int Real <-ts(as.numeric(datos[[3]]), frequency =4, start =¢c(2002, 2))
Creditos_Hip <- ts(as.numeric(datos[[4]]), frequency = 4, start = ¢(2002, 2))

Cap Burs <- ts(as.numeric(datos[[5]]), frequency =4, start =c(2002, 2))
Tipo_Cambio <- ts(as.numeric(datos[[6]]), frequency = 4, start = ¢(2002, 2))
Cuenta_Cte <- ts(as.numeric(datos[[7]]), frequency = 4, start = ¢(2002, 2))
Term_Int <- ts(as.numeric(datos[[8]]), frequency = 4, start = ¢(2002, 2))

IPC <- ts(as.numeric(datos[[9]]), frequency = 4, start = ¢(2002, 2))

Deman Con  <- ts(as.numeric(datos[[10]]), frequency = 4, start = ¢(2002, 2))
Empleo Empresas <- ts(as.numeric(datos[[11]]), frequency = 4, start = ¢(2002, 2))

#
#3.1) Alinear TODO y quitar NAs (inicio/fin e internos)
#
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ts_all <- ts.union(Precio_ m2, Costos Cons, Tasa Int Real,
Creditos Hip, Cap Burs, Tipo Cambio,
Cuenta_Cte, Term_Int, IPC, Deman_Con, Empleo_Empresas)
colnames(ts_all) <- ¢("Precio m2","Costos Cons", "Tasa Int Real",
"Creditos_Hip","Cap_Burs","Tipo Cambio",
"Cuenta_Cte","Term_Int" "IPC", "Deman Con", "Empleo Empresas")

ts_all <- na.trim(ts_all) # recorta NAs al inicio/fin
ts_all <-ts_all[complete.cases(ts_all),] # elimina filas con NA internos

# 1) Recorta NAs al inicio/fin (sigue siendo ts)
ts_all <- na.trim(ts_all)

# 2) Elimina filas con NA internos
ok rows <- complete.cases(ts_all)
ts_all mat <-ts_all[ok rows, ]

#3) RECONSTRUIR como serie de tiempo (clave para que salgan los afos)
ts_all <-ts(ts_all mat,

start = ¢(2002, 2), # 2002Q2 como al inicio

frequency = 4)

ts_desc <- ts.union(
Precio m2,
Costos_Cons,
Tasa Int Real,
Creditos Hip,
Cap_Burs,
Tipo_Cambio,
Cuenta Cte,
Term Int,
IPC,
Deman Con,
Empleo Empresas

colnames(ts_desc) <- c(
"Precio_m2",
"Costos_Cons",
"Tasa_Int Real",
"Creditos_Hip",
"Cap_Burs",
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"Tipo Cambio",
"Cuenta_Cte",
"Term_Int",

"IPC",
"Deman_Con",
"Empleo_Empresas"

ts_desc <- na.omit(ts_desc)

desc_stats <- data.frame(
Variable = colnames(ts_desc),
Media =apply(ts_desc, 2, mean),
Mediana = apply(ts_desc, 2, median),
Maximo = apply(ts_desc, 2, max),
Minimo =apply(ts_desc, 2, min),
Desv_Est= apply(ts_desc, 2, sd)

desc_stats[, -1] <- round(desc_stats[, -1], 2)

print(desc_stats)

labels <- ¢
Precio_m?2 = "Precio vivienda por m? (S/)",
Costos_Cons = "Indice costos de construccion",

Tasa Int Real = "Tasa de interés real",
Creditos Hip ="Crédito hipotecario (% PBI)",

Cap Burs = "Capitalizacion bursatil (% PBI)",
Tipo_Cambio  ="Tipo de cambio real",

Cuenta Cte = "Cuenta corriente (% PBI)",
Term Int ="Términos de intercambio",

IPC = "[ndice de precios al consumidor”,
Deman Con ="Demanda agregada",

Empleo Empresas = "Empleo en empresas"

desc_stats§Variable <- labels[desc_stats$Variable]

print(desc_stats)

#
# 4) Pruebas de raiz unitaria (ADF y PP) en NIVELES
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#
variables <- lapply(seq_len(ncol(ts_all)), function(i) ts_all[, i])
nombres <- colnames(ts_all)

cat("### Pruebas de raiz unitaria en niveles (ADF y PP) ###n")
for (i in seq_along(variables)) {
X <- variables[[i]]
cat("\nVariable:", nombres[i], " | N:", length(x), "n")
print(adf.test(x))
print(pp.test(x))
i

#
#4.1) Verificacion en PRIMERAS DIFERENCIAS + Clasificacion 1(0)/I(1)
#

cat("n### Orden de integracion (niveles vs primeras diferencias) ###\n")

test_orden_integracion <- function(x) {
X <-as.numeric(x); x <- x[is.finite(x)]
dx <- diff(x); dx <- dx[is.finite(dx)]

p_adf lvl <- tryCatch(tseries::adf.test(x)$p.value, error = function(e) NA_real )
p_pp_lvl <- tryCatch(tseries::pp.test(x)$p.value, error = function(e) NA real )
p_adf dif <- tryCatch(tseries::adf.test(dx)$p.value, error = function(e) NA_real )
p_pp_dif <- tryCatch(tseries::pp.test(dx)$p.value, error = function(e) NA _real )

Ivl_stationary <- (lis.na(p_adf Ivl) && p_adf Ivl<0.05) || (tis.na(p_pp_lvl) && p_pp_Ivl <
0.05)

dif stationary <- (lis.na(p_adf dif) && p adf dif <0.05) || ('is.na(p_pp_dif) && p pp dif
< 0.05)

decision <- if (Ivl stationary) {
"(0)"

} else if (!lvl_stationary && dif stationary) {
"1y

} else {
"Revisar (posible 1(2))"

}

data.frame(
p_adf niveles =p_adf Ivl,

p_pp_niveles =p pp_lvl,
p adf diff =p adf dif,

p_pp_diff =p_pp_dif,
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decision = decision,
stringsAsFactors = FALSE

)
;

res_tabla <- do.call(
rbind,
lapply(seq along(nombres), function(i) {
out <- test orden_integracion(variables[[i]])
out$variable <- nombres][i]
out§N <- length(variables[[i]])
out <- outf,
c("variable","N","p_adf niveles","p pp niveles","p adf diff","p pp_ diff","decision")]
rownames(out) <- NULL
out

1)
)

print(res_tabla, row.names = FALSE, digits = 4)

[0 vars <-res tabla$variable[res tabla$decision =="1(0)"]
I1 vars <-res tabla$variable[res tabla$decision=="I(1)"]
REV vars <-res_tabla$variable[res tabla$decision == "Revisar (posible 1(2))"]

cat("\n=— Resumen ==\n")

cat("I(0):", if (length(10_wvars)) paste(10 vars, collapse =", ") else "—", "\n")
cat("I(1):", if (length(I1_wvars)) paste(I1_vars, collapse =", ") else "—", "\n")
cat("Revisar:", if (length(REV vars)) paste(REV vars, collapse =", ") else "—", "\n")

#
# 5) Cointegracion de Johansen (multivariada)

# (Sivasausar FMOLS clasico, normalmente te quedarias con series 1(1))
#

# Nos quedamos con las I(1) que estabas usando
ts 11 <-ts_all[, c("Precio_m2",

"Deman_Con", "Tipo_Cambio","Cap Burs")]

# la) ; Hay varianzas ~07 (serie casi constante)
apply(ts_11, 2, sd, na.rm = TRUE)

# 1b) ;Correlaciones peligrosas?
round(cor(ts_I1), 3)
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library(vars)

# Seleccion optima de rezagos para el sistema

VARselect(ts_I1, lag.max = 8, type = "const")

johansen_test <- ca.jo(ts_Il, type = "trace", ecdet = "const", K = 3)
summary(johansen_test)

i

#6) FMOLS (relacion de largo plazo) - tu especificacion
# Log para >0 ; asinh() para posibles valores <=0

i

Y <- log(as.numeric(ts_all[, "Precio_m2"]))

X <- cbind(
Deman Con = log(as.numeric(ts_all[, "Deman_Con"])),
Tipo Cambio = (as.numeric(ts_all[, "Tipo_Cambio"])),
Cap Burs = (as.numeric(ts_all[, "Cap Burs"]))

)

X <- as.matrix(X)

fmols A <- cointRegFM(y =Y, x = X, trend = "trend")
summary(fmols A)

# Ponle nombres a las regresoras de A)
colnames(X) <- ¢( "Deman_Con", "Cap_Burs", "Tipo_Cambio")

# Ahora arma la tabla bonita
var_names <- colnames(X)

res_fmols <- data.frame(
variable = var_names,
coef = fmols AStheta,
se  ={fmols ASsd.theta,
t = fmols AS$t.theta,
p_value = fmols_ASp.theta,
row.names = NULL

print(res_fmols, digits = 4)

resid_fmols <- resid(fmols_A)
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resid_fmols <- resid fmols[is.finite(resid fmols)]

resid fmols dm <- resid_fmols - mean(resid_fmols)

library(urca)

summary(
ur.df(resid fmols dm, type = "none", selectlags ="AIC")

)

pp-test(resid fmols dm)

#test de normalidad de residuos
library(tseries)
jarque.bera.test(resid fmols dm)

ts_vecm <- cbind(
log(ts_all[,"Deman_Con"]),
ts_all[,"Tipo_Cambio"],
ts_all[,"Cap Burs"],
log(ts_all[,"Precio_m2"])

)

colnames(ts_veem) <- ¢("l Demanda", "Tipo_Cambio", "Cap_ Burs", "l Precio")

ts_vecm <- na.omit(ts_vecm)

lag sel <- VARselect(ts vecm, lag.max = &, type = "const")
lag sel$selection

K opt <- as.integer(lag_selSselection["AIC(n)"])
if (is.na(K_opt) || K _opt <2) K opt <-2
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cat("Rezagos seleccionados (AIC): K=", K _opt, "\n")

jo_vecm <- ca.jo(
ts_vecm,
type = "trace",
ecdet = "const",
K =K opt

)

summary(jo_vecm)

# (Usas r =1, como ya te salio)
r_hat <- 1

vecm_fit <- cajorls(jo_vecm, r=r_hat)

summary(vecm_fit$rlm)

coefs <- coef(vecm_fit$rlm)
alpha_precio <- coef§["ectl", "l Precio.d"]

cat("Velocidad de ajuste (alpha) =", round(alpha precio, 4), "\n")

library(ggplot2)
library(tibble)

library(scales)
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# Transformar a escala original (antilog)
df plot <- tibble(

fecha = fechas,

Precio Real = exp(Y),

P5 = exp(percentiles[, "P5"]),

P10 = exp(percentiles[, "P10"]),
P20 = exp(percentiles[, "P20"]),
P80 = exp(percentiles[, "P80"]),
P90 = exp(percentiles[, "P90"]),
P95 = exp(percentiles[, "P95"])
)
# Graficar

geplot(df plot, aes(x = fecha)) +
geom_ribbon(aes(ymin = P5, ymax = P95, fill = "P5-P95")) +
geom_ribbon(aes(ymin = P10, ymax = P90, fill = "P10-P90")) +
geom_ribbon(aes(ymin = P20, ymax = P80, fill = "P20-P80")) +
geom_line(aes(y = Precio_Real, color = "Precio Observado"), size = 0.8) +
scale fill manual(
name = "Bandas percentiles",
values = ¢("P5-P95" = "#fee5d9", "P10-P90" = "#fcae91", "P20-P80" = "#{bbada")
)+
scale color manual(
name = "Lineas",
values = c("Precio Observado" = "blue")
)+
scale_y_continuous(
labels = label comma(prefix = "S/"),
limits = ¢(-1000, 12000) # puedes ajustar segin tu serie
)+
scale_x_date(
date labels ="%Y",
breaks = pretty(df plot$fecha, n= 10)
)+
labs(
title = "Desalineamiento del precio de la vivienda respecto al equilibrio”,
y = "Precio por m2 (S/)", x = "Fecha"
)+
theme minimal(base family = "Times New Roman") +
theme(
legend.position = "right",
plot.title = element_text(size = 14, face = "bold"),
axis.text = element text(size = 10),
axis.title = element_text(size = 12) )
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