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RESUMEN

Se emplea un procedimiento en dos etapas para analizar las dindmicas de largo plazo entre los precios
reales de los departamentos y sus fundamentos. En este marco, primero se calcula indices de precios
hedédnicos utilizando informacién a nivel de transaccion, y luego se estima un modelo de correccion de
errores trimestral para el horizonte 1998-2014. Los determinantes de los precios utilizados para esta
aplicacién son: tasa de interés hipotecaria real, producto bruto interno real, y los volimenes de transaccion.
Mediante una descomposicién estructural del modelo se puede identificar y dar interpretacién econémica
a los choques permanentes y transitorios que afectan al mercado inmobiliario. Ademas, se analiza distintos
tramos de la distribucion de precios para ver si existe una relaciéon de largo plazo entre los sub-mercados.
Finalmente, la forma reducida del modelo se emplea para generar proyecciones alternativas de precios.Los
resultados de las estimaciones indicarian que los choques de ingreso y volumen de transacciones son los
gue tienen mayor poder explicativo sobre la dinamica de precios. Por otro lado, bajo supuestos razonables,
las proyecciones sugieren que los precios reales enfrentarian un proceso desaceleracion durante los
préximos afios.

ABSTRACT

This paper uses a two-step procedure to analyze the long-run dynamics between real house prices and
their fundamentals in Lima, Peru. In this framework, first a hedonic price index is calculated, and then used
for estimating a quarterly vector error correction model over the period 1998-2014. The price determinants
considered in this application are: real mortgage interest rate, real gross domestic product, and trading
volume. The reduced form of the model is employed for generating alternative price forecasts. In addition,
a structural decomposition of the system allows us to identify and give an economic interpretation to the
permanent and transitory shocks. Finally, this analysis is also applied to different tranches of the price
distribution to assess if the interrelationships in the system vary across them. Results imply that income and
trading volume shocks contribute the most at explaining the dynamics in prices. Also, under reasonable
assumptions for the modeled fundamentals, predictions suggest that real house prices would undergo an
important deceleration during the following years. Some signs of differenced behavior throughout the price
distribution in the housing market cannot be ruled out in this analysis.
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1. Introduccién

El sector inmobiliario residencial ha mostrado un comportamiento muy dindmico durante la Gltima década,
lo cual aunado a un escenario de importante crecimiento econémico, ha implicado un aumento importante
en los precios reales de departamentos en la ciudad de Lima. La serie de precios exhibe un punto de
inflexion en 2007, y desde entonces los precios nominales se han incrementado mas de 240% mientras
gue los precios reales acumularon un aumento de alrededor de 130%.3 La importante subida de precios ha
originado cuestionamientos acerca de las posibles causas y futura persistencia de esta tendencia. Como
se ha observado en otras economias, tanto en paises desarrollados como en desarrollo, desvios
importantes de los precios respecto a sus fundamentos de oferta y demanda pueden conducir a importantes
correcciones, con consecuencias negativas para la economia y la estabilidad financiera. El objetivo
principal de esta investigacién consiste en identificar y analizar las principales variables que habrian
explicado el rapido crecimiento de los precios inmobiliarios en Lima. En este sentido, se emplea un modelo
de correccion de errores para determinar la interrelacion de los precios con sus fundamentos econémicos
gue, en esta aplicacién, incluyen el volumen de transacciones, el PBI y la tasa de interés real hipotecaria.
Asi mismo, para evitar los sesgos generados por cambios en calidad de los departamentos en el tiempo,
primero se construye un indice de precios heddnicos mediante el uso de datos a nivel de transaccion, sobre
precios y caracteristicas de los inmuebles®.

Ha habido numerosas contribuciones importantes en la literatura empirica que explican el movimiento de
los precios en funcion de sus factores determinantes. Esta literatura suele emplear variables proxy para el
ingreso, factores demograficos y financieros para recoger los efectos de la demanda inmobiliaria de largo
plazo, mientras que los costos de construccion y medidas del stock disponible de viviendas ayudan a
incorporar la influencia del lado de la oferta. Esto se ha realizado primero en marcos uniecuacionales (ver
Engelhardt y Poterba, 1991; Abraham y Hendershott, 1996; Clayton, 1996; Capozza et al., 2002; entre
muchos otros), y més recientemente en marcos multi-ecuacionales (ver Sutton, 2002; Klyuev, 2008;
Tsounta, 2009; y Cubeddu et al., 2012). También existe una vasta literatura que intenta explicar los co-
movimientos observados entre los precios y el volumen de transacciones (ver Stein, 1995; Berkovec y
Goodman, 1996; y Genesove y Mayer, 2001).

Algunos trabajos empiricos ya se han aplicado al caso de Perd.> Cubeddu et al. (2012) y BBVA (2012)
generan precios de equilibrio de largo plazo bajo la hipétesis de cointegracion.® Ambos concluyen que los
precios han estado sobrevaluados en los Ultimos afios, pero el desalineamiento no seria muy importante.
Orrego (2013) emplea un conjunto mas diverso de fundamentos que incluye variables relacionadas a la
demografia, términos de intercambio, déficit en cuenta corriente, factores institucionales y rendimientos
bursétiles para hallar una relacién de largo plazo; luego construye una distribucién de precios de equilibrio
empleando el remuestreo del vector de cointegracién. Sus conclusiones sobre los precios inmobiliarios son
similares a los estudios antes mencionados.

Este trabajo emplea un procedimiento en dos etapas para evaluar la interaccion entre los movimientos de
los precios de las viviendas y sus determinantes. El andlisis sigue el aporte seminal de Griliches (1971) y
el de King et al. (1991). Aplicaciones individuales de estas técnicas al mercado inmobiliario se encuentran
en Meese y Wallace (2003), y Gattini y Hiebert (2010). En la primera etapa, indices de precios heddnicos
se estiman mediante dos enfoques alternativos. Posteriormente, el indice de precios generado es usado
en un modelo estructural de correccion de errores (SVECM, por sus siglas en inglés) con el objetivo de
determinar cémo los fundamentos econémicos restringen las dinamicas de precios. Luego de considerarse

3 Los departamentos se han vendido usualmente en délares en la mayor parte del periodo en analisis. Por ende, la
diferencia entre precios reales y nominales obedece a cambios tanto en la inflacion como en el tipo de cambio.

4 EI BCRP recolecta esta informacion desde 1998 a partir de anuncios de venta publicados en los periddicos.

5 Todas estas investigaciones usan el indice de precios basado en la mediana, publicado por el Banco Central de
Reserva del Peru (BCRP), el cual solo incluye informacion sobre cinco distritos.

5 El primero solo usa PBl como variable fundamento, mientras que la segunda adiciona una medida de oferta
inmobiliaria y de costos de construccion.



un amplio grupo de variables relacionadas, se emplea un sistema parsimonioso. Ademas del indice de
precios, tres variables se incluyen: ingreso (en forma de PBI), volumen de transacciones, y una medida de
la tasa de interés real relevante.

Las regresiones hedonicas permiten construir un indice de precios ajustado por cambios de calidad, y
superar los problemas de emparejamiento que se suelen encontrar al comparar departamentos a lo largo
del tiempo. Un conjunto de coeficientes que relaciona el precio de la vivienda con sus caracteristicas es
calculado para cada percentil de la distribucion de precios; la relevancia de estos-para explicar el precio
total-varia de acuerdo a su posicion en dicha distribucion.

El modelo de correccion de errores (VECM, por sus siglas en inglés) es usado para dos propésitos. Primero,
se evalla su desempefio proyectando, y se genera proyecciones de precios mediante la forma reducida
del modelo. Los resultados sugieren que, bajo supuestos razonables para el comportamiento futuro de los
fundamentos, habra un periodo de deceleracion en los proximos afios, y ello ayudaria a alinear el precio
con respecto a sus fundamentos. Segundo, se usa un enfoque de descomposicién estructural que distingue
entre choques temporales y permanentes. De esa manera es posible dar una interpretaciéon econémica a
los choques que afectan el sistema; se emplean funciones de impulso respuesta y la descomposicion de
la varianza para este propésito.

El presente trabajo esta estructurado en seis partes. La seccién 2 describe los datos que se emplearan. La
parte 3 desarrolla los modelos que se estimaran en cada etapa; y la seccién 4 presenta los resultados de
las mismas. Primero se discute los hallazgos de las regresiones hedénicas; y luego se presenta los
resultados de usar la forma reducida del modelo para proyectar los precios, y las propiedades de la forma
estructural. La seccién 5 analiza la dinamica de largo plazo para diferentes tramos de la distribucion de
precios. Finalmente, la Gltima seccién deriva algunas conclusiones de la investigacion.

2. Datos

Un primer paso en la investigacién consiste en decidir qué serie de precios se debe emplear para describir
mejor la dindmica del sector inmobiliario. En esta linea, el uso de indices de precios heddnicos permite
obtener una serie que no esta afectada por los cambios en calidad de los inmuebles. Esta metodologia
requiere de una extensa base de datos que contenga informacién sobre los precios y caracteristicas de las
viviendas. Afortunadamente, desde 1998 el Banco Central de Reserva (BCRP) ha venido recolectando
informacion a partir de anuncios en los periédicos; en particular, incluye precios de departamentos y sus
caracteristicas: ubicacion, area, antigiiedad, niumero de habitaciones, nimero de bafios, nimero de
garajes, si tiene vista exterior 0 no, y el piso en el que se encuentra.” Con el fin de obtener un mejor ajuste
en las estimaciones, dos de estas variables se codificaron en forma de variables categoéricas. En especifico,
la antigliedad se codificé de manera que tome el valor de 1 si el departamento es nuevo, y luego se agrupo
en tramos 1-5 (afios) =2; 6-10=3; 11-20=4; 21-30=5; 31-40=6; 41-50=7 en linea con las sugerencias de
Diewert (2010). De manera similar, el nivel del piso se codificé para reflejar las preferencias por pisos
inferiores, y los pisos mas altos se agruparon cada cinco niveles. La base de datos contiene alrededor de
54 000 observaciones para los trimestres comprendidos en el periodo 1998g1-201493.

Esta base de datos empez6 incluyendo informacion sobre cinco distritos de Lima hasta 2006; periodo
durante el cual albergaban la mayoria de las transacciones en el mercado inmobiliario. Conforme los
precios comenzaron a elevarse, otros distritos también comenzaron a presentar mayor dinamismo en los
bienes raices, por lo que la muestra se expandi6é para incluir cinco distritos mas®. Esto implic6 mantener

7 Pocos outliers fueron eliminados de la muestra. Estas observaciones basicamente atipicas eran mas antiguas de 50
afios, y/o poseian dreas mayores a 300 o menores a 30 metros cuadrados.

8 Inicialmente los distritos incluidos eran La Molina, Miraflores, San Borja, San Isidro y Surco; luego se afiadieron Jesus
Maria, Lince, Magdalena, Pueblo Libre y San Miguel.



una cobertura de mas del 60% para el mercado limefio. El indice de precio hedbnico a emplearse se
construira en base a los 10 distritos.?

Una segunda etapa de la investigacion involucra estimar un modelo de correccién de errores, para lo cual
se deben elegir las variables econémicas que sean capaces de explicar mejor los movimientos de los
precios inmobiliarios. En el anexo A se muestra las principales variables que originalmente se consideraron
para este proposito. Para elegir el sistema relevante de variables, se siguio un método general a especifico.
De esta manera, mientras se evalla la existencia de cointegracion, solo se mantienen los regresores que
resultan significativos y con el signo correcto. Este procedimiento llevé a un sistema que contiene 3
variables, ademas del precio. Por el lado de la demanda, el PBI real ( y;) se usa como proxy para el ingreso
de los hogares, y la tasa de interés real hipotecaria ( r;) recogeria la relevancia del mercado financiero. La
tasa de interés es construida como promedio ponderado de las tasas hipotecarias en nuevos soles y en
dolares, usando los stocks de préstamos hipotecarios de cada moneda (datos publicados mensualmente
por el BCRP y la SBS). Esta seleccion de variables esta acorde al trabajo empirico de Abraham y
Hendershott (1996), y al modelo tedrico elaborado por McQuinn y OReilly (2007). Por el lado de la oferta,
usando informacion del censo anual elaborado por CAPECO, dos variables proxy fueron inicialmente
tomadas en consideracion: el nimero total de departamentos en venta (incluyendo los que estan aun en
construccion), y el numero de departamentos terminados en venta. Ambos recogen el efecto de la entrada
de nuevas viviendas. Sin embargo, las series muestran comportamiento erratico que conllevan a pobres
resultados en términos econométricos.'0 Otra variable de interés en la literatura es el volumen de ventas
(q¢) en el mercado. Las teorias que analizan la correlacion entre los precios y el volumen de ventas
inmobiliario predicen co-movimiento positivo en el corto plazo, y negativo en el largo plazo.!! Esta variable
se incluy6 por mostrar buenas propiedades y relevancia.

Por otro lado, si se agrega los costos reales de construccién (¢;) al sistema, y se usa los préstamos
hipotecarios ( I;) en lugar de las tasas hipotecarias (como variable financiera), se obtiene dos vectores de
cointegracion. Este sistema también serd estimado como una prueba de robustez de los principales
resultados.

El VECM, en ambos sistemas, se estimara usando datos trimestrales. La informacion de PBI solo esta
disponible trimestralmente. Las variables financieras y de costos de construccion son mensuales, y se
tomara las medias aritméticas simples. La informaciéon de volumen de ventas proviene de un censo anual,
y se interpolard para obtener datos trimestrales.’? Finalmente, la informacién de precios proviene de
periédicos y es recolectada semanalmente; no obstante, los indices suelen calcularse de manera trimestral
para evitar la volatilidad inherente a un mercado tan heterogéneo como el inmobiliario.

Algunos hechos estilizados se pueden observar en las series descritas, y sus trayectorias de crecimiento
parecen estar correlacionadas de manera significativa. En particular, las dindmicas de precios inmobiliarios
mostraron un cambio desde 2007, yendo de una tendencia ligeramente decreciente a una marcada
tendencia creciente. Un gran nimero de explicaciones se han esbozado tanto en los circulos académicos
como en los no académicos. En particular, se suele argumentar que la disponibilidad de terrenos en Lima
esta disminuyendo rapidamente, mientras la poblacién sigue creciendo. Ademas, el Perl ha experimentado
un significativo crecimiento durante los Gltimos 10 afios, a una tasa promedio anual de 6% en este periodo

9 Cuando el indice es reemplazado por un indice de precio heddnico que incluye solo esos cinco distritos, los
resultados mas importantes presentados en esta investigacion se mantienen.

10 Esto podria explicarse debido a las regulaciones de construccidn y los procedimientos burocraticos que tienden a
demorar las decisiones de construccion. El impacto de estas barreras administrativas puede diferir de manera
importante entre periodos generando la forma poca suavizada observada en la serie. Ademas, el registro estadistico
se vuelve mas dificil, e incluso podria ser menos preciso. Ver Matsuyama (1990).

11 por ejemplo, De Wit et at. (2010), en linea con estas teorias, elabora un modelo VEC para explicar el
comportamiento de los precios en Holanda usando el volumen de transacciones, e imponiendo restricciones de largo
plazo.

12 para interpolar se asume que en todo el periodo de anélisis se mantiene el mismo patrén estacional de ventas
observado en 2008-2014 en los informes de la consultora inmobiliaria TINSA, que se publica trimestralmente.



(ver Anexo B). Este crecimiento, a su vez, ha elevado la capacidad de compra de los hogares a través de
mayores salarios y un mercado laboral mas dinamico. En la misma direccién, el desarrollo financiero ha
otorgado mayor acceso a créditos hipotecarios a los hogares. La Ultima crisis internacional contribuy6 de
manera importante a la entrada de capitales a la economia, parte de los cuales fue canalizado a facilitar el
financiamiento de viviendas, y se reflej6 en menores tasas de interés. Estas tendencias alertaron a las
autoridades econdmicas por los riesgos que ello podria representar. El boom inmobiliario, en Lima, habria
aparecido primero en el mercado de departamentos premium, lo cual implicé una significativa subida de
precios; y ello habria generado expectativas de apreciacion en el resto del mercado. Todas estas
condiciones favorecieron la importante escalada de precios observada en el mercado durante al menos 8
afios.* No obstante, durante el dltimo afio, conforme la entrada de capitales se revirtio y el crecimiento
econdémico da varios signos de desaceleracion, los precios comienzan a estabilizarse. Si se retomaran las
elevadas tasas, se mantendran o caeran los precios, dependerd en buena medida del futuro
comportamiento de sus fundamentos.

3. Metodologia

Esta seccion esta dividida en tres partes. La primera describe la construccién de indices heddénicos para el
precio de departamentos. La segunda parte desarrolla la forma reducida de un modelo para generar
proyecciones de precios; finalmente, un enfoque de tendencias estocésticas comunes es presentado con
el propésito de obtener una descomposicion estructural del sistema.

3.1. indice de precios de departamentos

El uso de la mediana de precios es bastante comun en diferentes instituciones como indicador de tendencia
central, y permite analizar las dinamicas de los mercados inmobiliarios. No obstante, el uso de este
estadistico puede conducir a conclusiones imprecisas. Los indices basados en la mediana pueden estar
sesgados debido a cambios en la calidad de los bienes raices en el tiempo. Por otro lado, la mediana en
diferentes periodos de analisis puede pertenecer a distintas areas en la ciudad, por lo que su tasa de
variacion brindaria una estimacion poco fiable. Esta imprecisién se ve incrementada cuando ha habido
cambios de composicion en el area de estudio (las caracteristicas generales de los departamentos pueden
variar de manera importante), y tal puede ser el caso en Lima.

Las regresiones hedénicas ofrecen un intento de superar estos problemas.* La base conceptual de este
método indica que los bienes diferenciados pueden ser objetivamente descritos a través de sus
caracteristicas®®. Para construir estos indices en dicha forma, se requiere de una amplia base de datos
sobre los precios de inmuebles y las caracteristicas relevantes para la compra de los mismos. Luego de
una serie de ensayos y evaluar el desempefio de los posibles regresores, se seleccioné las siguientes
caracteristicas para ser incluidas: area del departamento, antigtiedad, nimero de habitaciones, nimero de
garajes y en qué piso se encuentra. Como se sefiala en el manual del Eurostat, no suele ser necesario
incluir muchas variables explicativas para obtener un indice confiable si el ajuste del modelo es adecuado.

Existen dos principales enfoques alternativos al emplear las regresiones heddnicas al mercado inmobiliario;
ver Diewert (2003b) (2010). Una primera metodologia, el enfoque de las variables dummy temporales,
consiste en incluir un variable dummy para cada uno de los periodos en la muestra. El coeficiente de las
dummy (z%) recoge la variacion pura de precios, ajustada por el efecto de cambios en la calidad. En este
caso particular, una especificacion log-lineal se eligié para modelar el precio total de los departamentos
(BH, y un término de interaccion entre el area y la antigtiedad del inmueble es incluido para intentar capturar
los efectos de la depreciacion de la estructura. Es decir, se debe estimar la siguiente regresion de panel:

InPt = a + Bhabitacionest + pgarajel + ypisol + pantiguedad?, + y[(1 — Santiguedad?t,) areat] +tt +€t (1)

13 Shiller (2007) sugiere que durante los periodos de boom en el mercado inmobiliario, las expectativas pueden cobrar
mayor relevancia que los fundamentos al explicar las dindmicas de precios.

14 Esta metodologia fue desarrollada por Court (1939), y luego popularizada por Griliches (1971).

15Ver Rosen (1974).



La estimacion se realiza simultaneamente para los 67 trimestres de la muestra, , t = 1, ...,67, para los N(t)
departamentos en cada trimestre, n = 1, ..., N(t). La restriccion dada por ! = 0 debe ser impuesta para
lograr la identificacion del modelo. Tomar exponenciales a cada lado de (1), y obviar el término de error
permite calcular precios relativos, exp(tt*1) / exp(z?), el cual a su vez puede ser utilizado para encadenar
un indice de precios. Se emplea una estimacién panel MCO, controlando por posibles problemas de
heterogeneidad. Algunas desventajas citadas en la literatura para esta metodologia incluyen la potencial
baja precision de los parametros en horizontes temporales largos o ante presencia de quiebres
estructurales, puesto que se asume que permanecen constantes en todo el horizonte de analisis.
Adicionalmente, conforme se cuente con nueva informacion, la historia del indice debe ser revisada lo cual
puede ser inconveniente en muchas ocasiones-y mas si el indice pretende ser publicado-.

Un segundo método implica estimar regresiones independientes para cada periodo; ver e.g. Mark y
Goldberg (1984). Luego, los coeficientes estimados son utilizados para construir indices de precios de
Laspeyres y Paasche. Para cada trimestre t, se estima la siguiente regresion:

InPt = at + Bthabitaciones) + ¢ptgarajel + ytpisoh + Ptantiguedadt, + x*[(1 — Stantiguedad?t) areal] + &t (2)

Una caracteristica importante de este enfoque es que da la posibilidad de lidiar mejor con los problemas
de emparejamiento usualmente encontrados en las estadisticas inmobiliarias. Suele ser poco probable
contar con departamentos emparejados en distintos periodos (los mismos departamentos no se venden
en cada periodo, e incluso si tal fuese el caso, la depreciacién y las actividades de renovacion pueden
hacer que un mismo departamento no sea comparable en el tiempo). Para evitar esta complicacién, los
pardmetros estimados usando la muestra del trimestre t+ 1 son empleados para valorizar todos los
departamentos en la muestra del trimestre t . Asi, esto permite generar precios proyectados a t+ 1 para
los departamentos vendidos en el trimestre t, P{+1(t) :

InPH(t) = at*t + Bttlroomst + ¢pttigaragel + yttifloort +Yttlagel
+ ¥t - 8t tagel) surfacel]; t=1,..,66; n=1,..,N(t) 3)

Una vez estimadas las regresiones, es posible usar los precios emparejados para construir un indice
Laspeyres para trimestres consecutivos:

)2 PO

PIL(t’t-I- 1 ) t = 1,,66 (4)

(17 REO]®

En la expresion (4), se emplea la media geométrica para mantener “consistencia” con la forma funcional
log-lineal. El denominador puede usar tanto precios observados o ser reemplazado por valores predichos.16

Similarmente, este método puede ser aplicado de manera inversa. Es decir, valuando todos los
departamentos vendidos en el trimestre t + 1 empleando los parametros estimados para el trimestre t. El
numerador puede usar tanto precios observados como proyectados. Luego, se construye un indice
Paasche:

1
[HN(t+1) Pnt+1(t + 1)]N(t+1) .

Pp(t,t+1) == ; t=1,..66 (5)

1
[HIIV(Hl) P,f(t + 1)]N(t+1)

Finalmente, usando (4) y (5), un indice ideal de Fisher es construido tomando la media geométrica de
ambos indices. Este sera el indice empleado en el resto del analisis en la investigacion.

16 Cuando los precios observados son empleados, se trata de indice de imputacién simple; de otro modo, es uno de
imputacion doble.



Pie(t,t+1) = Pp(t,t + 1) x Py (t,t + 1)

Para estimar las sesenta y siete ecuaciones dadas por (2), es posible emplear estimadores robustos MCO
(i.e., una regresion en la media). Sin embargo, la distribucion de precios de inmuebles tiende a presentar
sesgo positivo — lo cual probablemente refleja el sesgo positivo en las distribucion del ingreso y la cota
inferior en cero de los precios de transaccién-; por ende, también se empleara una regresion por cuantiles
centrada en la mediana pues podria brindar resultados méas precisos sobre la tendencia central. Las
regresiones por cuantiles son una contribucién basada en Koenker and Bassett (1978).

Por Gltimo, puede mencionarse algunas limitaciones de la aplicacién de regresiones heddnicas al mercado
inmobiliario. Por un lado, la precisién de la estimacion esta condicionada a la cantidad de caracteristicas
recolectadas para la muestra; pues solo en la medida en que no haya variables omitidas importantes se
podra obtener coeficientes consistentes para cada atributo (lo cual es relevante en caso se quiera
interpretar dichos coeficientes individualmente; mas es menos relevante si el interés se centra en la
prediccion). Por otro lado, a diferencia de otros mercados donde también se aplica la metodologia hedénica,
el mercado de viviendas no sufre cambios tecnolégicos muy importantes en horizontes temporales
pequefios. Es decir, los cambios en sus atributos si bien son significativos, no suelen ser tan grandes en
magnitud. Ello podria traducirse en que la serie de precios heddnica y la serie de precios observada sigan
un comportamiento muy parecido. No obstante, por los motivos mencionados al inicio de la seccion, es
necesario aplicar esta metodologia para asegurar que la serie de precios refleje la evolucidn del mercado
con la mayor precision posible.

3.2. Formareducida del modelo

Esta subseccion y la préxima se emplean notacion de King, Plosser, Stock y Watson (1991). Sea X; =
[p: v: 7 q: ] elvector de variables endégenas de nuestro sistema, donde y,, 1 v q, estan definidas como
se menciond en la seccion 2, y p; es el indice de precios heddnicos Fisher; y vamos a asumir que son
procesos individuales 1(1). Entonces se puede escribir la representacion de Wold de las mismas:

AX, = u+ C(L)e; (6)

donde ¢, es el vector de errores de pronostico lineales de un paso adelante, y se asumen serialmente no
correlacionados con media cero y matriz de covarianza X.. La representacion de la forma reducida dada
por (6) serd usada para producir proyecciones de precios inmobiliarios en la seccion 4.5.

Con el fin de usar la representacién de correccion de errores descrita lineas arriba, todas las variables en
el sistema deben asumirse I(1). En el Anexo A se presentan los resultados referidos a esta seccion. Se
usa el test Aumentado de Dickey Fuller y modificado por Elliot, Rothenberg, y Stock (1996). El nGmero en
paréntesis es el nimero de rezagos elegido como 6ptimo de acuerdo al criterio de informacion de Schwarz.
Los resultados usando todo el periodo de muestra indican que todas las variables son procesos I(1). El
test para estacionariedad en tendencia propuesto por Kwiatkowski et al. (KPSS 1992) llega a las mismas
conclusiones.'’

Luego, es necesario asegurar que las cuatro variables a usarse en el sistema exhiben una tendencia comun
de largo plazo. Se emplea test de traza de cointegracion desarrollado por Johansen (1988), que puede ser
muy sensible tanto al nimero de rezagos como a la especificacion funcional. Para elegir la especificacion
correcta, el procedimiento sugerido por Pantula (1989) y Johansen (1992) es empleado. Este sugiere
emplear el test secuencialmente a una serie de hipétesis conjuntas empezando el estadistico del test de
traza para el caso de no cointegracion (r = 0) desde la especificacidn con componentes deterministicos
mas restrictivo hasta el caso menos restrictivo; y si no se rechaza ninguna, se procede a evaluar los

17 Los resultados del test estan basados en ocho rezagos, pero las conclusiones no difieren de manera importante si
se incluyen mas rezagos.



estadisticos de traza para la existencia de una relacion de cointegracion (r = 1), y asi progresivamente.'®
El modelo preferido, de acuerdo a este enfoque, sera aquel cuya hip6tesis nula sea rechazada primero.
Para las variables en andlisis, se concluye la existencia de una sola relacién de cointegracion.

El nimero de rezagos fue elegido teniendo en cuenta los diferentes criterios de informacion. Los criterios
indican un buen ajuste con 7 rezagos, pero se decidido emplear un modelo incluye 6 rezagos para el VAR
implicito puesto que mostr6 buen desempefio en tests de estabilidad, y rechaza la hipétesis de
autocorrelacién en los residuos incluyendo 12 rezagos (test LM). El modelo estimado con ambos nimeros
de rezagos conducen a los mismos resultados, por lo que se eligié usar el menor nimero posible-sobre
todo en una muestra no muy larga como la usada en este estudio-.

3.3. Modelo estructural

Para entender mejor las fuentes de fluctuacion en los precios de inmuebles, es util modelar relaciones
estructurales, entre las variables bajo analisis, de modo que se tome en cuenta la teoria econémica. En
este sentido, la ecuacion (6) puede ser reescrita en su forma estructural:

AXy = p+T(Ln, (7)

donde 7, es un vector de perturbaciones serialmente no correlacionadas con media cero y matriz de
covarianzas %,. La equivalencia entre ambas formas del modelo implica €, = Iyn, y C(L) = T(L)Iy .

La identificacién de los parametros requiere imponer suficientes restricciones de modo que sea posible
deducir las perturbaciones estructurales y la matriz del polinomio de rezagos, I'(L), a partir de los errores
de la forma reducida y la matriz del polinomio de rezagos, C(L). Existen diferentes procedimientos para
lograr esto, y en esta investigacion se seguira el enfoque de tendencias estocasticas comunes presentado
por King et al. (1991), y aplicado al andlisis del mercado inmobiliario por Gattini y Hiebert (2010) y lacoviello
(2002).

King et al. (1991) proponen identificar un modelo estructural de correccién de errores haciendo una
distincién entre perturbaciones estructurales con efectos permanentes y aquellos con efectos transitorios
sobre el nivel de las variables. Los choques permanentes se definen como la fuente de tendencias
estocasticas comunes entre las variables del sistema. En nuestro sistema de cuatro variables, solo existe
una relacion de cointegracion por lo que habra tres choques permanentes (4 — 1 = 3). Esto implica que
habré tantos choques transitorios como relaciones de cointegracion; la intuicién proviene del hecho que el
vector de cointegracion es una combinacion lineal estacionaria, y choques a un sistema estacionario no
deberian alterar el estado estacionario.'®

La identificacion, entonces, se logra por medio de restricciones en los multiplicadores de largo plazo,
(1) (=X5 ), y asumiendo que los componentes permanentes no estdn correlacionados con los
transitorios. En la practica, la identificacién implica emplear condiciones a las cuales se les pueda otorgar
una interpretacion economica.?? Luego de brindar una motivacién a las restricciones-como se discute en
detalle en la siguiente seccion-, los impulsos respuesta y la descomposicion de la varianza del pronéstico
pueden ser empleados para inferir conclusiones sobre las dinAmicas entre los precios inmobiliarios y sus

18 Aunque existen cinco posibles especificaciones para el test, Hansen y Juselius (1995) sefialan que es muy inusual
encontrar series que se adecuen bien tanto al caso m3s restrictivo (caso 1) como al menos restrictivo (caso 5). No
obstante las variables en analisis si muestran tendencia, seria dificil justificar la presencia de una tendencia cuadratica
en el sistema. Por ende, solo se considera los casos 2, 3 y 4 como se especifican en Hansen y Juselius (1995), y aqui
denotados como modelos A, By C, respectivamente.

19°Si expresamos la ecuacion (6) en su representacion MA de Beveridge Nelson, también se concluye que el modelo
estructural de correccidn de errores puede tener a lo mucho un efecto transitorio en esta aplicacion.

20 pyesto que hay cuatro variables, k = 4, sera necesario tener al menos k(k — 1)/ 2 = 6 restricciones. En particular,
se impondran 5 restricciones de largo plazo, y 2 de corto plazo.



fundamentos. Finalmente, los errores estandar para los impulsos respuesta son calculados usando la
metodologia de bootstrap de Hall, y asi se obtiene intervalos de confianza.

3.3.1.Choques permanentes

Dado que existe solo una innovacion transitoria, la matriz 4x4 de multiplicadores de largo plazo incluird una
columna de ceros. En este estudio, dicha columna corresponde a los impactos de un choque de demanda
en el mercado inmobiliario, cuyos efectos se asumen transitorios. Ello puede ser motivado argumentando
gue las desviaciones de precios respecto a su equilibrio en mercados sectoriales son corregidas en el largo
plazo para alinearse con sus fundamentos y, por ende, su impacto desaparece. En este contexto, con las
variables ordenadas asi X; = [p; v: : q; ], |la matriz relevante viene dada por:

0 Vi Yu3 Yo
W=l g 0] @
0 Vs Va3 Yaa

donde los coeficientes deben estimarse. Cada columna muestra los impactos de un choque patrticular en
todas las variables del sistema, mientras que cada fila muestra las respuestas de cada variable. De esa
manera, por ejemplo, y,5 representa el valor del impacto de un choque de costos financieros en el volumen
de transacciones, y la respuesta del PBI a un choque en el volumen de transacciones es estimado a traves
de y,,. También, la diagonal principal de la matriz recoge los efectos de los choques de las variables sobre
si mismas.

Choque de productividad agregada: La segunda columna puede ser entendida como los efectos
producidos por un choque tecnolégico o de productividad que afecta a toda la economia. Se desprende
gue deberia generar impactos positivos sobre toda las variables en el sistema (i.e. y;, # 0 para todo i). En
especifico, conduciria a una mayor demanda inmobiliaria —a través de los mayores niveles de ingreso -, y
mayor demanda de créditos que, a su vez, conduciria a mayores tasas de interés. Un mayor aumento de
productividad en el resto de sectores de la economia podria desviar recursos de las actividades
inmobiliarias y, por ende, afectar negativamente la oferta de viviendas.

Choque de costo financiero: La tercera columna muestra sus efectos. Un choque de esta naturaleza
puede ser motivado como la consecuencia de racionamientos de créditos hipotecarios-fuente interna-, o
importantes salidas de capital-fuente externa-que provocan el aumento de las tasas de interés. Aunque la
tasa de interés empleada aqui es la hipotecaria, dado que no fue posible obtener una medida separada del
costo de capital para el lado de la oferta, las tasas de interés ofrecidas a las empresas han seguido una
tendencia muy similar.2! Entonces, se espera co-movimiento negativo con respecto tanto a la demanda y
oferta. El impacto neto en los precios de inmuebles dependera de la magnitud de los efectos en cada curva;
y de manera similar respecto a los efectos sobre los volimenes de transaccion. Asi, por ejemplo, si el
efecto del aumento de las tasas de interés sobre la oferta inmobiliaria predomina, entonces deberia
observarse un incremento en el nivel de precios. Por otro lado, se esperaria un efecto negativo en la
actividad econémica.

Choque de productividad sectorial: Este choque se asume es principalmente observado a partir de las
dinamicas del volumen de transacciones. La literatura empirica sugiere que, en el largo plazo, la correlacién
entre el volumen de transacciones y los precios es negativa. Berkovec y Goodman (1996), en el marco de
los modelos de busqueda, sugieren que conforme las ventas se incrementan, la construccion de
departamentos se incrementa significativamente y, por ende, en el largo plazo la tasa de vacancia se eleva
lo cual implica que se requerira mas tiempo para realizar una venta en promedio. Eventualmente los

21 En realidad, las tasas de interés para empresas medianas y grandes han seguido muy de cerca el comportamiento
de las tasas hipotecarias. La correlacion entre ambas series se ha incrementado en el periodo 2006-2014 (en el cual
ocurrid la escalada de precios), alcanzando el valor de 0.90.



vendedores reaccionan a esta tendencia reduciendo sus precios de venta.??2 Estudios empiricos, ademas,
concluyen en correlacién positiva entre las dos variables en el corto plazo.?

Siguiendo a De Wit et al. (2010), este choque se asume que responde principalmente a factores de oferta.
Podria atribuirse a choques subyacentes tales como migraciéon, movilidad dentro del mercado,
flexibilizacion de las regulaciones de construccién en términos de zonificacion y otorgamiento de permisos,
o0 al mecanismo de emparejamiento entre compradores y vendedores. El efecto de demanda sobre el
volumen de transacciones estaria controlado, en buena medida, por la inclusion de las dos variables
fundamento. Este choque, entonces, promoveria la actividad en el sector construccién-y, asi, al mercado
laboral-lo cual se traduciria en mayor crecimiento econdmico. Entendido como un choque de oferta,
incrementaria los retornos en el mercado inmobiliario atrayendo temporalmente mas inversion al sector;
sin embargo, la sustitucién entre las categorias de inversién igualaria los retornos en el largo plazo. Por
ende, el impacto en la tasa de interés seria no significativo en horizontes temporales largos.

3.3.2.Choques transitorios

El choque de demanda inmobiliaria es el Gnico transitorio en el sistema. Este choque incrementaria los
precios haciendo mas atractivas las inversiones en el sector. Asi mismo, impulsaria las expectativas de
apreciacién en los hogares creando presion de demanda por algunos periodos, de acuerdo a lo sefialado
por Schiller (2007). El impacto en la actividad econémica, e ingreso, opera a través del mayor dinamismo
de la construccion y sus conocidos efectos multiplicadores. Ademas, a través del mayor crecimiento y
presion de demanda, habria un efecto contemporaneo en las tasas de interés.

Por otro lado, la interaccién de corto plazo entre el producto y las tasas de interés se restringe a ser nula.
Esto vendria justificado por los rezagos con los cuales opera la politica monetaria. Finalmente, se asume
gue el volumen de transacciones no tiene impacto contemporaneo sobre las tasas de interés.

En este modelo de correccion de errores, los fundamentos son el ingreso y la tasa de interés, mientras que
el precio y las ventas son indicadores de estado del mercado. Este enfoque econométrico permite analizar
ambos tipos de variables. Los choques a los indicadores de mercado recogen impulsos que no son tomados
en cuenta por los otros fundamentos.

22 En los modelos tedricos de busqueda del mercado inmobiliario, los compradores y vendedores se encuentran
aleatoriamente en el mercado bajo un escenario de informacién incompleta (y con expectativas backward-looking).
Las transacciones ocurren cuando el precio de reserva de los compradores es mayor al precio de venta. Ademas,
usualmente se asume que los compradores reaccionan mas rapido que los vendedores, y el precio de reserva de los
vendedores estd negativamente relacionado con el tiempo de estadia en el mercado (i.e. mientras mas tiempo una
casa toma en venderse, estaran mas dispuestos a reducir el precio de venta).

23 Stein (1995) sefiala que para compradores que ya poseen un inmueble, la cuota inicial proviene de manera
importante de la venta del mismo; entonces, si los precios aumentan, los compradores podran comprar bienes raices
de mayor valor y se incrementaran las transacciones. Berkovec y Goodman (1996) llegan a la misma conclusién para
el corto plazo usando modelos de busqueda. Finalmente, Genevose y Mayer (2001) argumentan que los vendedores
poseen aversidn al riesgo, y no estaran dispuestos a vender por debajo del precio al cual compraron. Estos tres
enfoques, tedricamente y empiricamente, conllevan a co-movimiento positivo en el corto plazo.
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4. Resultados
4.1. Regresiones heddnicas

En esta subseccion, los resultados de aplicar ambos enfoques de regresiones hedénicas son discutidos.
El Gréafico 1 muestra el indice basado en la mediana, el indice ideal de Fisher y el indice heddnico con
variables dummy. Se puede observar que el (ltimo se separa significativamente de los dos primeros desde
2006; i.e. no logra capturar los cambios de precios observados desde la fuerte subida de precios. Dicho
resultado es esperado. Conforme los precios empezaron a aumentar, los precios implicitos de los atributos
de los inmuebles también lo hicieron. Este método implica restringir los coeficientes a ser constantes, y por
ello no pueden recoger dichos cambios con precision. Este indice exhibe subvaluacién. En contraste, el
indice Fisher sigue de cerca a la mediana, y se cruza con el indice dummy al principio y en 2007. La
diferencia entre ambos reflejaria el hecho de que el primero toma en cuenta los cambios en calidad de los
bienes; el grafico también muestra que la subvaluacion del indice basado en dummies se acumula en el
tiempo conduciendo a mayores diferencias hacia el final de la muestra. Por otro lado, estos resultados
indicarian que el indice publicado por el BCRP (basado en el uso de medianas) no presentaria sesgos
significativos por cambios de calidad. Esto Gltimo podria ser explicado por el hecho de que el mercado de
inmuebles no suele sufrir cambios tecnol6gicos importantes en el corto plazo.

Gréfico 1: indice de Precio Real de Departamentos
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La Tabla 1 reporta los promedios de los coeficientes estimados para los 67 trimestres. El area y el nUmero
de garajes son las variables mas significativas en la regresion, mientras que la interaccion entre el area y
la antigliedad (la proxy para depreciacion) es no significativa. Aunque interpretar las magnitudes de los
coeficientes no es tan directo, el nimero de garajes se muestra como un atributo muy importante en la
determinacion del precio. Todos los signos son los esperados tanto en las regresiones OLS como en
aquellas centradas en la mediana. Mientras mayor es el &rea, mas habitaciones y garajes hay, y més alto
es el piso, mayor serd el precio del departamento. Mientras méas antigua es la propiedad, tendr4& menor
precio.
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Tablal: Estimacién de Regresiones Hedo6nicas
Promedios y desviaciones estandar: 1998q1-2014q3

MCO Mediana P10 P90
Area 0,0067 0,0071 0,0057 0,0083
(0.0005) (0.0007) (0.0011) (0.0009)
Antigiiedad -0,0301 -0,0308 -0,0262 -0,0454
(0.0165) (0.0219) (0.0222) (0.0218)
Habitaciones 0,0216 0,0106 0,0668 -0,0350
(0.0146) (0.0095) (0.0382) (0.0189)
Garaje 0,2130 0,2168 0,2100 0,1796
(0.0235) (0.0281) (0.0459) (0.0376)
Piso 0,0151 0,0138 0,0128 0,0162
(0.0053) (0.0064) (0.0105) (0.0086)
Antigiiedad*Area -0,0001 -0,0001 -0,0001 0,0000
(0.0001) (0.0002) (0.0003) (0.0003)
Constante 10,3 10,3 9,9 10,6
(0.0942) (0.1130) (0.1849) (0.1488)
R2 0,70 0,72 0,64 0,68

Nota: Para las regresiones por quantiles, el R2 reporta el pseudo R2. La segunda, tercera y cuarta
columna muestran los resultados para las regresiones heddnicas en los percentiles 50, 10 y 90,
respectivamente. Los errores estandar se reportan en paréntesis. Se usaron 38 6369
observaciones para cada regresion.

Los mercados inmobiliarios son heterogéneos, y se espera encontrar diferencias en la relacién entre precio
total y precio implicito de atributos para distintas partes de la distribucién del precio total. Una manera de
observar ello consiste en estimar los coeficientes para cada uno de los percentiles, y ver cdmo se comporta
la distribucién de coeficientes. El Grafico 2 muestra la distribuciéon para los cinco principales atributos.?* Los
resultados muestran que los hogares que adquieren bienes méas caros, valoran mas el area del
departamento en comparacion a aquellos hogares que adquieren departamentos mas baratos. También,
los hogares de menos recursos tienen mas interés en un mayor nimero de habitaciones, dado el tamafio
del area. Compradores de departamentos mas costosos colocarian mayor valuacion negativa a los bienes
mas antiguos. Finalmente, el precio implicito para el nUmero de garajes y el piso permanecen relativamente
estables a lo largo de la distribucién.

En general, estas tendencias reflejarian que los hogares con mas restricciones econémicas-aquellos que
compran departamentos mas baratos-valoran mas los atributos “utilitarios” tales como el numero de
habitaciones. Conforme los hogares adquieren mayor capacidad adquisitiva, los atributos relacionados mas
directamente a su comodidad comienzan a cobrar mayor importancia en sus decisiones. Por ejemplo, los
departamentos mas caros tienden a ser mas grandes que el promedio pero el nimero de habitaciones no
se incrementa proporcionalmente, de modo que puedan proveer habitaciones amplias y comodas.

24 Cada punto en la distribucidn es el promedio de los 67 coeficientes estimados (para cada trimestre). También se
incluyen intervalos de confianza calculados mediante Bootstrap.
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Grafico 2: Estimados de Regresion por Cuantiles
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Nota: Coeficientes son estimados por cuantiles en el rango de 0.05 a 0.95, e intervalos de confianza al 90%.
La linea horizontal punteada en cada gréafico representa los estimados MCO.

4.2. Capacidad predictiva del modelo

En esta subseccion el modelo en forma reducida descrito por (6) se emplea para generar proyecciones de
precios de inmuebles. El modelo de correccion de errores estimado para este proposito se deriva de la
ecuacion de cointegracion presentada en el Anexo A. El vector de cointegracién muestra signos positivos
significativos para las tres variables. En congruencia con lo discutido previamente, esto refleja que mayor
crecimiento conlleva a mayores precios a través de la curva de demanda. El volumen de transacciones y
los precios presentan una correlacion ligeramente positiva. Como se mencioné lineas arriba, se espera
comovimiento positivo en el corto plazo y negativo en el largo plazo. Es posible que con un horizonte
temporal mas largo, el signo del coeficiente se volviese mas negativo. Finalmente, el signo positivo en la
tasa de interés estaria motivado por un efecto predominante de la ecuacion de oferta en linea con lo hallado
por Meese and Wallace (2003). Sin embargo, comparar las magnitudes de los coeficientes y sus efectos
netos en los precios es una labor que se reservara para el analisis del modelo estructural.
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El desempefio en términos de proyeccion del modelo de correccion de errores se evalla a través de
predicciones con ventanas moéviles, de 12 afos, que permiten obtener indicadores de desempefio fuera
de la muestra (empleada para cada estimacion) para el periodo 2010q1-2014q3. Los estadisticos de
desempefio estan basados en los errores de proyeccion a 1,2 y 4 pasos adelante. En particular se usara
el error medio (ME), raiz del error cuadratico (RMSE) y el error medio cuadratico (MSE).

La Tabla 2 reporta el desempefio de los estadisticos de proyeccién. Como en Gattini y Hiebert (2010), el
desempefio del modelo de correccién de errores se compara con los errores producidos por las
proyecciones fuera de la muestra con ventanas moviles obtenidas de un modelo VAR especificado en
niveles. Los autores sugieren que ello se puede utilizar a fin de comprobar la confiabilidad de la relacion de
cointegracién. Puesto que el modelo VAR puede ser interpretado como la contraparte no restringida del
modelo VECM, si las restricciones impuestas en el mecanismo de correccidon de errores no restringen
realmente a los coeficientes, el modelo VAR tiene mas posibilidades de desempefiarse mejor que el VECM.

Tabla 2: Desempefio Predictivo
2010 - 2014
VAR VECM VAR | VECM VAR VECM
Un paso adelante Dos pasos adelante Cuatro pasos adelante
ME 0,027 -0,002 0,040 -0,004 0,066 0,025
MSE 0,004 0,005 0,008 0,008 0,019 0,013
RMSE 0,066 0,073 0,091 0,092 0,136 0,115
2010 - 2012
VAR VECM VAR VECM VAR VECM
Un paso adelante Dos pasos adelante Cuatro pasos adelante
ME 0,024 -0,003 0,031 -0,012 0,070 0,038
MSE 0,004 0,005 0,007 0,009 0,021 0,018
RMSE 0,064 0,071 0,084 0,095 0,146 0,136
2013 - 2014
VAR VECM VAR VECM VAR VECM
Un paso adelante Dos pasos adelante Cuatro pasos adelante
ME 0,032 0,000 0,056 0,010 0,060 0,001
MSE 0,005 0,006 0,010 0,007 0,014 0,004
RMSE 0,071 0,076 0,102 0,086 0,119 0,067

Los resultados apuntan a que el modelo VECM presenta mejor desempefio en los cinco afios proyectados.
No obstante, si el horizonte se parte en dos tramos, el VAR muestra mejores estadisticos en el periodo
2010-2012 en proyecciones de horizonte corto (1-paso y 2-pasos). Ello podria explicarse a que, en ese
periodo, los precios aceleraron méas rapidamente y se habrian alejado mas sustancialmente de sus
determinantes de largo plazo. Conforme el VECM captura mejor la nueva tendencia, en el segundo tramo,
muestra mejor desempefio que el VAR. En general, los resultados sugieren que las restricciones impuestas
en la cointegracién son validas.
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4.3. Descomposicion estructural

Aqui se presentan los resultados de aplicar la descomposicién estructural a (6), tal como se discutio en la
seccibn previa. Los coeficientes estimados en la matriz de largo plazo muestran signos de acuerdo a los
supuestos antes descritos, y la diagonal principal tiene coeficientes positivos y significativos.

4.3.1.Impulsos respuesta

Los graficos de los impulsos respuesta estimados para cada uno de los cuatro choques estructurales se
pueden observar en los Graficos 3 a 6. La magnitud de cada choque es una desviacion estandar de las
variables en logaritmos.

Choque de demanda: Un choque positivo de este tipo conduce a un incremento significativo de precios
por alrededor de 6 trimestres, pero solo se diluye completamente luego de 5 a 6 afios. Esta relativa larga
persistencia también se encuentra en lacoviello (2002) para diferentes paises en Europa. La tasa de interés
real reacciona positivamente con un namero importante de rezagos, y luego desaparece en linea con
Gattini and Hiebert (2010). El impacto inicial en las ventas es positivo y luego se vuelve negativo, tal como
las teorias al respecto predicen. Finalmente, también muestra un pequefio pero significativo impacto
positivo en el PBI, lo cual podria estar motivado a través del mecanismo del acelerador financiero del sector
construccion a toda la economia.

Choque de productividad agregada: Como se esperaba, también ocasiona un efecto positivo sobre el
crecimiento econémico aunque es de corta duracion. Ademas, este choque incrementa la productividad lo
cual conlleva a mayores niveles de ingreso y, consecuentemente, a un incremento permanente en los
precios de departamentos debido a la presion de demanda. Ademas induce un efecto positivo en las tasas
de interés real lo cual podria entenderse como mayores rendimientos de capital como resultado del
aumento de productividad, y mayor demanda de créditos. El efecto negativo en el volumen de
transacciones podria responder, en parte, a una mayor productividad relativa en el resto de sectores, asi
como al impacto de las mayores tasas de interés observadas.

Choque de costo financiero: Como es de esperarse, el choque muestra persistencia sobre si mismo pues
tiene un efecto positivo sobre las tasas de interés real durante algunos trimestres. El efecto neto de este
choque en los precios depende de los impactos especificos observados en la demanda y oferta inmobiliaria.
Como se ve en el Gréfico 5, el efecto neto es positivo lo cual sugeriria una respuesta con predominancia
de la oferta; los incrementos en el costo de capital restringirian mas a la oferta que las tasas hipotecarias
lo hacen en el lado de la demanda en el mediano y largo plazo. Esto se puede esperar en un escenario
donde los precios de los terrenos se han incrementado a tasas aun mayores que las observadas en los
precios de departamentos; y ello haria que las expectativas de ganancias en la construccién de viviendas
sea aun mas sensible a cambios a las tasas de interés (ademas de que los montos invertidos son mayores,
asi como los riesgos).? Ello es consistente con que durante los primeros trimestres el efecto sea negativo,
y conforme pasa el tiempo se convierta en positivo. Esto Ultimo esta de acuerdo al hecho de que los hogares
reaccionan mas rapido (a un incremento en las tasas hipotecarias), y los contratistas reaccionan mas lento
(dado que los proyectos se ejecutan en horizontes temporales mas amplios) pero con mayor fuerza, por lo
gue mas que compensarian el efecto inicial de la demanda. La contraccion de tanto oferta como demanda
explican los menores volimenes de transacciones. Ello operaria con algunos rezagos dada la lenta
respuesta de la oferta.

Choque de volumen de productividad sectorial: Este choque muestra persistencia sobre si mismo. El
impacto en los precios de las viviendas es negativo en el largo plazo, pero positivo en horizontes mas
cortos. Ademas de lo sugerido por las teorias antes discutidas, el efecto positivo puede atribuirse también
a que los incrementos en las ventas ayudan a fomentar las expectativas de apreciacion y, por ende,
impulsan la demanda y, consecuente, aumento de precios (Ver Clayton, 1996; Shiller, 2007). El impacto

25 Esto estd en linea con las series de precios de terrenos recolectadas, pero no publicadas, por el Banco Central de
Reserva del Peru. Estas series exhiben tendencias crecientes ain mas pronunciadas.

15



en las tasas de interés es basicamente no significativo. De nuevo, un comovimiento negativo no esperado
entre el nivel de ventas y la produccion total se observa.

Gréfico 3: Funcion de Impulsos Respuesta - Choque de Demanda Inmobiliaria
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Nota: Intervalos de confianza al 90% son calculados con Bootstrap (2000 réplicas).

Gréfico 4: Funcion de Impulsos Respuesta — Choque de Productividad Agregada
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Grafico 5: Funcion de Impulsos Respuesta — Choque de Costos Financieros
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Gréfico 6: Funcion de Impulsos Respuesta — Choque de Productividad Sectorial
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4.3.2.Descomposicion de la varianza

El Gréfico 7 presenta los graficos relevantes en el analisis de la descomposicion de la varianza. Los precios
de las viviendas estan fuertemente explicados por los choques de productividad sectorial en el corto plazo,
y su poder de explicacion se reduce conforme el horizonte temporal se expande. Este choque posiblemente
esta determinado principalmente por choques subyacentes de oferta-dado que las dos variables
fundamentales capturan la influencia de la demanda-. Como la oferta de departamentos se encuentra fija
en un momento en el tiempo (en especial en ciudades como Lima donde el boom inmobiliario ha dejado
pocos terrenos donde construir, y las regulaciones demoran el otorgamiento de permisos), la elasticidad
respecto al precio sera baja; ello conllevaria a que determine la mayor parte de la varianza del precio.
Luego de un afio, el choque de productividad agregada se convierte en el mas relevante para explicar los
precios; y se mantiene con una capacidad explicativa del 40% de la varianza. El choque de costos
financieros incrementa su relevancia lentamente, y solo cobra un papel mas protagénico luego de 3-4 afios
conforme el rol de las ventas disminuye. Como se menciong, el efecto de la tasa de interés-a través de la
oferta-se espera que opere con rezagos. Finalmente, los choques de demanda parecen jugar un papel no
muy significativo al explicar los movimientos de los precios.

Grafico 7. Descomposicion de Varianza
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Por otro lado, los choques de productividad agregada contribuyen de manera importante a explicar el PBI
real inicialmente, mas luego ello se reduce conforme la contribuciéon de los choques de productividad
sectorial se incrementan luego de un afio. Los rezagos en la transmisidon de politica monetaria y la
naturaleza de mediano plazo de las inversiones inmobiliaria ayudan a explicar estos resultados.

Como se esperaba, las tasas de interés real encuentran su fuente de variacion mas importante en los
choques de costos financieros durante dos afios. Luego, esa contribucién disminuye de manera constante
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mientras los choques de productividad agregada aumentan la suya. Finalmente, la varianza del volumen
de transacciones esta ampliamente explicado por choques de productividad agregada y sectorial.

4.4. Prueba corta de robustez del modelo

Se puede argumentar que los precios tienen mas variables fundamento que aquellas incluidas en nuestro
sistema de cuatro ecuaciones. Una manera de verificar la robustez de este modelo de pequefa escala
implica realizar algunas variantes al sistema, y evaluar si los resultados cambian de manera significativa.
En particular, se emplea el mismo enfoque de descomposicion de tendencias estocasticas, pero aplicado
a un nuevo vector de variables que contiene una nueva variable, costo de construccion ( c;), y se reemplaza
el uso de la tasa hipotecaria por la variable préstamos hipotecarios (l.): Z; = [p; y: ¢ q: l:]. Luego de
aplicar las pruebas estandares de Johansen, se encuentra dos vectores de cointegraciéon.?® La matriz de
coeficientes estructurales de largo plazo luciria asi:

0 vi2 Y13 0 vis \
0 Y22 Vazs 0 vy
TW=[0 y5 73 0 0 | €©))
0 Yaz VYaz O V45/
0 Vs2 Vsz3 0 Vss

En este caso, habra dos choques transitorios: el choque de demanda inmobiliaria, y el de productividad
sectorial recogido por el volumen de transacciones (ambos son indicadores de mercado, y los efectos de
choques sectoriales pueden asumirse, nuevamente, no significativos en el largo plazo). El choque costo
de construccién se espera que tenga un efecto permanente en el resto de variables. Puede entenderse
como un incremento exdgeno los salarios de los obreros de construccion o en el costo de las materias
primas. Por ende, puede afectar negativamente la actividad edificadora y, consecuentemente, al
crecimiento econdémico. Lo dltimo, a su vez, implica desaceleracion en la demanda de vivienda y menores
flujos de préstamos hipotecarios. Ademas, ahora también se incluye un choque financiero que es muy
similar en naturaleza al choque de costos financieros antes analizado, y se asume que no tendra efectos
de largo plazo en los costos de construccién. La motivacién para el choque de productividad agregada
sigue la misma légica descrita en la seccién 3.3.

Los graficos de impulso respuesta y descomposicién de la varianza se pueden encontrar en el Anexo B.
La descomposicion de la varianza proyectada para los precios de vivienda en este nuevo marco. Como en
el modelo previo, los choques de productividad sectorial empiezan siendo aquellos con mayor poder
explicativo alcanzando casi el 70% en ambos escenarios. De nuevo, tal como antes, luego de un afio el
choque de productividad agregada se torna el mas importante, y permanece asi por basicamente todo el
horizonte temporal considerado. Ademas, el choque financiero exhibe relevancia creciente de manera
similar al comportamiento del choque de costos financieros observado en el sistema original. Sin embargo,
su relevancia absoluta disminuye, posiblemente, por la inclusién del nuevo choque de construccidn, el cual
opera con algunos rezagos en linea con la naturaleza mas lenta de la oferta inmobiliaria. Finalmente, los
choques de demanda también juegan un papel poco relevante.

Por otro lado, las respuestas de los precios ante los choques de todas las variables en el sistema analizado.
El choque de productividad agregada causa un aumento permanente en los precios, mientras que el de
productividad sectorial se vuelve negativo luego de algunos trimestres. El efecto de este Ultimo es
complementado por la contribucién negativa del choque de costo. El choque financiero incrementa
significativamente los precios después de algunos periodos.

%6 E| propdsito aqui es analizar las propiedades del modelo estructural. No obstante, imponiendo algunas
restricciones en los coeficientes se podria intentar interpretar cada ecuacién de cointegracién como una de demanda
y oferta de largo plazo, respectivamente. Ver Bagliano et al. (1991) para una discusion en la interpretacion de
cointegracién multiple.
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Por ende, ambos sistemas se comportan similarmente, tanto en términos de impactos cuantitativos y
rezagos, como en las conclusiones que se alcanza; lo cual validaria nuestro analisis previo con el sistema
original.

4.5. Proyectando precios paraLima

Una aplicacion inmediata de la forma reducida del modelo consiste en analizar sus proyecciones para el
nivel de precios en los siguientes trimestres. Este ejercicio nos permite ver qué podria esperarse en el
mercado inmobiliario si solo nos centramos en la dinamica de las variables fundamento del sistema. Las
predicciones para los préximos ocho trimestres se presentan en el Grafico 8. Se consideran tres distintos
escenarios, y difieren en los supuestos implicitos sobre el futuro comportamiento de los fundamentos. El
escenario B considera el promedio de las tasas de crecimiento observados durante los ultimos dos afios;
el escenario A basicamente difiere en que contempla un desaceleraciéon mas severa en el PBl y asume una
caida en los volimenes de ventas (posiblemente reflejando una caida en el sector construccion de
residencias); y el escenario C refleja una situacion en la que el PBI retoma tasas de crecimiento a niveles
mas similares a los observados antes de la deceleracion, y los niveles de venta contindan creciendo a tasas
moderadas. Los tres escenarios consideran que las tasas de interés real siguen su comportamiento
reciente (en el contexto de menores entradas de capitales).

Grafico 8: Proyeccién Dindmica del Precio Real de Inmuebles (2014q4-2016q93)
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El escenario A (el mas pesimista) implica una depreciacién acumulada de los precios reales de alrededor
del 7% en los siguientes dos afios.?” El escenario B implica un crecimiento nulo para el mismo periodo. Por
Ultimo, los supuestos del escenario C conducen a un crecimiento acumulado menor al 10%. Como
referencia, durante los dos afios pasados los precios inmobiliarios en términos reales acumularon un
crecimiento de mas del 20%, e incluso a mayores tasas durante 2008-2012. Por ende, incluso en el
escenario mas optimista, se puede observar una importante desaceleracién en la dindmica de precios. Las
proyecciones basadas en esta eleccion de variables son validas en la medida que las variables omitidas
en el sistema no cambien significativamente. Ademas, como se puede ver en los intervalos de confianza
para el escenario C, la probabilidad de mayores desviaciones del precio respecto a sus determinantes no
puede ser descartada. Sin embargo, el mercado inmobiliario en Lima ya esta mostrando las primeras
sefiales de deceleracion, y los resultados parecen estar en linea con ello. Estudios previos, para Lima, que
han sugerido sobrevaluacién en los precios también indicarian la necesidad de un periodo de deceleracion
para que los precios regresen a estar alineados con sus fundamentos.

5. Estratos Econémicos

Esta seccion busca probar la existencia de una relacion de largo plazo entre diferentes tramos de la
distribucion de precios totales de las viviendas.

Hay procedimientos alternativos para separar una muestra total de departamentos en sub-muestras o
estratos.?8 Basicamente, la post-estratificacion se refiere a dividir una muestra de acuerdo a los valores que
toma una o mas variables en una base de datos. Dado nuestro interés en las particularidades del
comportamiento en viviendas que pertenecen a diferentes estratos econdmicos, dos variables de
estratificacion se consideran naturalmente: la locacién del departamento y su precio total. El primero suele
ser (til si la distribucion de viviendas es homogénea geogréaficamente de acuerdo al precio; y ese no es el
caso para Lima. Se conoce en qué distrito se encuentra el departamento, pero la mayoria de distritos
albergan viviendas con un rango de precios muy amplio, que pertenecen a distintos estratos econémicos.
Ello hace que el indicador de locacidn no sea muy apropiado, y se empleard el precio total.
Consecuentemente, el indice de precio total de viviendas es construido en dos pasos. Primero, la
distribucion de precios totales se parte en tres tramos del mismo tamafio usando los percentiles treinta y
tres y sesenta y seis. El grupo que contiene los precios mas altos se denominara Estrato 3 (S;), mientras
que el Estrato 2 (S,) y 1 (S;) se referiran al tramo intermedio y bajo, respectivamente. Segundo, como se
explicé en la seccion 3, un indice Fisher ideal se construye para cada tramo.?° Los indices resultantes se
muestran en el Grafico 9, y se puede apreciar que el Estrato 3 ha mostrado un crecimiento mas pronunciado
desde 2007 (en realidad, los otros dos estratos comenzaron a seguir la tendencia luego de algunos
trimestres).

Luego, se emplea la metodologia de Johansen para determinar la presencia de una relacion de
cointegracion entre los estratos. Se encuentra un vector de cointegracion, y ello provee evidencia de un co-
movimiento de largo plazo entre los diferentes estratos econémicos del mercado inmobiliario.
Especificamente, los parametros de velocidad de ajuste son positivos y significativos para los Estratos 2 y
3, aunque son pequefios en magnitud. Esto es esperado en un contexto donde una de las variables (S5
aqui) se desvia persistentemente de las otras. Aunque ya hay un efecto de catch-up en la evolucion
tendencial de los otros dos estratos, la diferencia entre las tasas de crecimiento es aln significativa. Los
resultados sugieren un ajuste de precios hacia los niveles méas altos del estrato superior, i.e. incrementos
en el estrato més alto reforzarian su propia tendencia ascendente y pondrian presién al alza en los precios
del sector medio. El efecto en el estrato de menores precios no es claro.

27 Considerando las tasas efectivas de inflacion en los afios previos, el escenario A se traduciria en que los precios
nominales permanezcan en niveles relativamente estables.

28 \/er Residential Property Price Index Handbook (2011), capitulo 5.

2% Dado que las muestras para cada tramo son relativamente pequefias y homogéneas, el sesgo positivo no es tan
importante en este caso. Por ende, se usa una regresién de MCO.
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Grafico 9: Precio Real de Inmuebles por Estrato Econdmico
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Con el fin de interpretar mejor los efectos de los choques de un sub-mercado en los otros, se emplea la
descomposicién de Cholesky para estimar los impulsos respuesta. El estrato mas alto puede considerarse
como el mas exdgeno en el sistema (las expectativas de apreciacion se desarrollaron primero en este
nicho), y tendria un mayor impacto sobre el resto de las variables. Para verificar esta intuicién, se emplea
el test de causalidad de Granger. Este indica que el Estrato 3 ayuda a predecir los otros dos, y también
muestra que el Estrato 1 causa en el sentido de Granger al Estrato 2. De acuerdo a este ordenamiento, los
impulsos respuesta son reportados en el Anexo B.%0

Para analizar los resultados, la literatura suele basarse en que existen tres tipos principales de compradores
de inmuebles, como se discute en Case y Shiller (1989). Primero, hay compradores que desean vivir en la
vivienda; segundo, propietarios de departamentos que desean conseguir un mejor inmueble; y. finalmente,
aquellos que desean comprar y vender para conseguir una ganancia.

Un choque al mercado de ingresos mas bajos tiene un impacto positivo en el resto de mercados, aunque
la significancia es baja para el estrato mas alto. Las expectativas de mayor apreciacién impulsan a los
compradores primerizos a apresurar sus decisiones de compra en el Estrato 1. Conforme los precios se
acercan a los niveles observados en el Estrato 2, se puede esperar que los hogares de menor ingreso
estén dispuesto a pagar un precio un poco mayor aun para obtener un mejor departamento en el Estrato
2.31 Esto, a su vez, pone presion de demanda en ambos mercados conduciendo a mayores precios. Este
comportamiento podria afectar también al Estrato 3, a través de las expectativas; sin embargo, los amplios
intervalos de confianza no permiten hacer inferencia sobre la respuesta. Segundo, un choque a los
inmuebles de clase media, en contra de lo esperado, no generan efectos significativos en el resto de
estratos. Finalmente, choques al Estrato 3 exhiben impactos positivos en el resto. Los incrementos de
precios en este estrato suelen tener efectos mas importantes sobre la formacion de expectativas. Esto
generaria presion de demanda de los tres tipos de compradores, lo cual se podria esparcir luego al resto
de estratos.

30 Sin embargo, los resultados se mantienen, cualitativamente y cuantitativamente, en otras alternativas de
ordenamiento.

31 5j el choque del Estrato 1 es suficientemente grande, también se esperaria que los hogares con menores ingresos
consideren vender sus casas, y con las ganancias adquieran una propiedad mads costosa.
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6. Conclusiones

Esta investigacion se enfoca primero en la estimacién de indices de precio hedoénicos a través del uso de
datos a nivel de transaccion para la ciudad de Lima, y luego se usa dicho indice en un modelo de correccién
de errores (VECM, por sus siglas en inglés). El segundo paso permite relacionar los precios de las viviendas
con sus determinantes, incluyendo la tasa de interés hipotecaria, el PBI real y el volumen de transacciones.
Este analisis implica usar la relacion de largo plazo entre estas variables para entender mejor la escalada
de precios que se ha experimentado durante la Gltima década; y, ademas, brinda un marco para pensar
sobre qué esperar en este mercado durante los proximos afios.

La estimacion hedoénica permite construir un indice de precios que toma en cuenta los cambios de calidad
en los departamentos a lo largo del tiempo. Una especificacion que permite que los parametros cambien
entre diferentes trimestres produjo mejores resultados. Por otro lado, los resultados indican que una serie
basada en la mediana de los precios no presentaria sesgos importantes. En adicién, el analisis sugirié que
las relaciones en los atributos de las viviendas y los precios varian a lo largo de la distribucion de precios.
Los departamentos con menor precio total-usualmente comprados por hogares con menos recursos-
mostraron precios sombra relativamente mas altos para caracteristicas que podrian ser vistas como més
“utilitarias”.

Por otro lado, la forma reducida del modelo VECM mostr6 buen desempefio proyectando el comportamiento
de los precios. Bajo diferentes sendas razonables de crecimiento para los fundamentos, todos los
escenarios concluyen en una desaceleracion en el crecimiento de los precios durante los proximos afios.
Los precios de departamentos han registrado un crecimiento real promedio anual de 12% durante los
Ultimos 5 afios. En contraste, nuestro modelo, bajo el escenario mas optimista, predice crecimiento menor
al 5% anual. Este resultado es consistente con trabajos empiricos previos para el mercado de viviendas de
Lima, que concluyeron en sobrevaluacién. Claramente, una deceleracién podria ser vista como una manera
de suavizar el realineamiento de los precios con sus fundamentos. En caso los precios continlien subiendo
a tasas importantes, una correccién mas drastica se podria esperar; tal como sefialan Case y Shiller (1990),
mientras méas grande es una burbuja, es mas probable que explote, y lo haga de manera mas drastica.

El modelo estructural condujo a resultados en linea con la teoria econémica. Ademas, los resultados son
robustos a variaciones en la especificacién del modelo. La mayor parte de la varianza del precio se
explicaria por choques de productividad sectorial y productividad agregada (via su efecto sobre el ingreso).
El primer componente decrece en importancia en el tiempo, mientras que el segundo permanece
explicando cerca de la mitad de la varianza del precio. Los efectos de las tasas de interés hipotecarias
reales cobran mayor importancia luego de un afio. También se encontré que distintos tramos de la
distribucion de precios presenta co-movimientos significativos a lo largo del tiempo.

Finalmente, futuras investigaciones deberian centrarse en las dindmicas sectoriales. En un mercado tan
heterogéneo como el inmobiliario, no se puede descartar la posibilidad de desalineamientos importantes
gue solo afectan a sectores especificos de la poblacién. Ademas, en caso los precios se sigan alejando de
sus fundamentos, aln no se cuentan con estudios que traten sobre las posibles implicancias de politicas
alternativas (ver Borio et al. 1994, para literatura relacionada a politicas) que podrian ser empleadas para
evitar los efectos negativos de una burbuja de precios.
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Anexo A: Tablas

Tabla 1: Lista de Variables

Variable Promedio Desv. Est. Min Max
Indice de precio real de inmuebles (Indice heddnico de Fisher) 4.59 0.23 4.22 5.13
PBI real en Peru 4.99 0.27 4.64 5.43
PBI real en Lima 5.00 0.30 4.62 5.46
Indice de ingreso: poblacion ocupada de 25-45 aios en Lima 4.79 0.12 4.62 5.06
Indice de ingreso: poblacion ocupada de 46-65 afios en Lima 4.78 0.12 4.61 5.00
Indice de ingreso: poblacion ocupada en Lima 4.79 0.12 4.62 5.05
Indice de poblacién ocupada en Lima 4.80 0.11 4.61 4.98
Indice de poblacion de 25-45 afios en Lima 4.78 0.08 4.61 4.90
Indice de poblacion de 46-65 afios en Lima 4.83 0.15 4.61 5.09
Indice de poblacién total en Lima 4.78 0.09 4.61 4.91
Indice de costo real de construccién 4.71 0.08 4.58 4.85
Numero de transacciones de departamentos en Lima 6.37 0.97 4.61 7.50
Numero de departamentos en venta en Lima 5.46 0.51 4.60 6.13
Numero de departamentos terminados en venta en Lima 5.37 0.57 4.44 6.12
Tasa de interés real hipotecaria 0.08 0.02 0.03 0.13
Stock de préstamos hipotecarios 5.58 0.81 4.60 7.07
Indice de Bolsa de Valores 5.84 1.13 4.27 7.21

Nota: Todas las series son trimestrales con base 1998.q1=100, excepto por la tasa de interés. Las variables son
desestacionalizadas usando el método de Tramo Seats y son expresados en logartimos, con excepcién de la tasa de interés que es
especificada como log(1+r). Fuente: BCRP, SBS, INEI, CAPECO y SMV.

Tabla2: Test GLS Dickey-Fuller Aumentado

Niveles Primera diferencia | Segunda diferencia
t-stat t-stat t-stat
Precio real de inmuebles -0.51 (4) -4.51 (1)* -4.00 (3)*
PBI real -1.50(1) -1.90 (3)** -2.62(1)*
Tasa de interés real -2.71(3) -5.09 (3)* -2.23(2)*
Volumen de transacciones -1.95(1) -2.22(1)* -4.25(1)*
Préstamos hipotecarios -1.56 (2) -2.43 (1)* -3.70(1)*
Costos de construccion reales -1.66 (1) -4.57 (1)* -5.38(3)*

Nota: Los valores criticos al 5%y 10% de significancia son -3.14 y -2.84, respectivamente, cuando
hay una tendencia incluida; de otro modo, los valores criticos son -1.95y -1.61 , respectivamente.
Los tests noincluyen una tendencia para las diferencias, y la tasa de interés. La fuente es ERS
(1996). (*) y (**) denotan el rechazo de la hipdtesis nula al 5%y 10% de significancia,
respectivamente.



Tabla3: Test KPSS
Niveles Primera diferencia | Segunda diferencia
t-stat t-stat t-stat
Precio real de inmuebles 0.22* 0,46 0,11
PBI real 0.17* 0,36 0,19
Tasa de interés real 0.61* 0,10 0,07
Volumen de transacciones 0.19* 0,28 0,08
Préstamos hipotecarios 0.20* 0,42 0,13
Costos de construccion reales 0.167* 0,16 0,22

Nota: Los valores criticos al 5%y 10% de significancia son 0.146 y 0.119, respectivamente,

cuando hay una tendencia incluida; de otro modo, los valores criticos son 0.463 y 0.347,
respectivamente. Los tests no incluyen una tendencia para las diferencias, y la tasa deinterés. La
fuente es KPSS (1992). (*) denota el rechazo de la hipdtesis nula al 5% de significancia.

Tabla 4: Criterios de Seleccion de Orden en VAR
Rezago LoglL LR FPE AIC HQ SC

0 188.21 2.30E-08 -6.24 -6.19 -6.10

1 609.97 843.52 2.40E-14 -20.00 -19.72 -19.29
2 664.08 108.22 6.70E-15 -21.29 -20.80 -20.02*
3 688.16 48.16 5.20E-15 -21.56 -20.85 -19.73
4 702.26 28.20 5.80E-15 -21.50 -20.57 -19.11
5 735.89 67.25 3.40E-15 -22.10 -20.94 -19.14
6 763.72 55.67 2.50E-15 -22.50 -21.12 -18.98
7 795.26 63.08* 1.70E-15* -23.03* -21.43%* -18.94
8 802.91 15.30 2.80E-15 -22.74 -20.93 -18.09

(*) indica el orden de rezago de acuerdo a cada criterio

LR: Estadistico del test LR secuencial modificado

FPE: Error Final de Prediccion

AIC: Criterio de Informacién Akaike

HQ: Criterio de Informacién Hannan-Quinn

SC: Criterio de Informacién Schwarz

Tabla5: Test de Traza de Cointegracion
Modelo A Modelo B Modelo C
(rezago=6) (rezago=6) (rezago=6)
r=0 97,77 78,37 95,69
r=1 44,20 28,56 47.71%*
r=2 20.27* 13.50* 25,88
r=3 7.36%* 0,60 10,57

Nota: (*) y (**) denotan rechazo de la hipdtesis nula al 1%y 5% de
significancia, respectivamente.
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Tabla 6: Relacion de Cointegracion

PBI real -3,72
(1.1107)
Tasa de interés -14,40
(2.9537)
Volumen de transacciones -0,35
(0.1792)
Velocidad de ajuste -0,020
(0.0088)

Nota: Vector de Cointegracion es dado en la forma (1, —f8)

Tabla 7: Relacion de Cointegracion entre Estratos Inmobiliarios

Estrato 1 169,61
(40.9229)
Estrato 2 -170,68
(40.1662)
Velocidad de Ajuste S1 0,000
(0.0014)
Velocidad de Ajuste S2 0,003
(0.0015)
Velocidad de Ajuste S3 0,004
(0.0017)

Nota: Vector de Cointegracion es dado en la forma (1, —f)

Tabla8: Test de Causalidad de Granger

Hipétesis Nula F-test p-value
El precio S3 no causa a la Granger a precio S1 3,30 0,04
El precio S3 no causa a la Granger a precio S2 3,37 0,04
El precio S2 no causa a la Granger a precio S3 0,08 0,92
El precio S2 no causa a la Granger a precio S1 0,20 0,82
El precio S1 no causa a la Granger a precio S3 0,57 0,57
El precio S1 no causa ala Granger a precio S2 2,95 0,06




Anexo B: Gréficos
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Grafico 1: Evolucién del Mercado Inmobiliario y sus fundamentos
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Gréfico 3: Descomposicién de Varianza — Dos Vectores de Cointegracion
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Gréfico 4: Respuestas del Precio Real de Inmuebles — Dos Vectores de Cointegracion
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Nota: Intervalos de confianza al 90% son calculados con Bootstrap (2000 réplicas).

Gréfico 5: Impulsos Respuesta - Choque Estrato 1
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Nota: Intervalos de confianza al 90% son calculados con Bootstrap (2000 réplicas).
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Nota: Intervalos de confianza al 90% son calculados con Bootstrap (2000 réplicas).

Gréfico 7: Impulsos Respuesta - Choque Estrato 3
Precio real de inmuebles - Estrato 1 Precio real de inmuebles - Estrato 2
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Nota: Intervalos de confianza al 90% son calculados con Bootstrap (2000 réplicas).
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