Precios de viviendas en Lima

Fabrizio Orrego

Resumen

Estetrabajo cuantifica el desalineamiento del precio delas viviendas en Lima
respecto de su nivel de equilibrio de largo plazo desde 1998t1 hasta 2011t4.
Se siguen dos métodos, uno univariado 'y otro multivariado. Los resultados
sugieren que el precio se encuentra por encima del precio de equilibrio a ini-
ciosy a finales del decenio de 2000. No obstante, el desalineamiento se habria
atenuado hacia finales de la muestra en estudio.
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1. MOTIVACION

nlosudltimosafios, el precio delasviviendas enlasareasurbanas
de Lima ha escalado aniveles sin precedentes. El panel Adela
grafica 1 muestra, por ejemplo, que el precio promedio por me-
tro cuadrado en Limaen délares corrientes, corregido por factores
estacionales, subi6 524 USD en el ultimo trimestre de 2006 a 1,340
UsD afinales de 2011, luego de haber permanecido medianamente
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estable desde inicios de 1998. ' De hecho, el panel C de la grafica
1 sugiere que el precio en délares se ha incrementado en los afios
a un promedio de 20% anual. Los paneles By D muestran similar
informacién, aunque en nuevos soles (lamonedalocal) de 2009.?

Debido ala tendencia creciente en el precio de las viviendas, no
es sorprendente que la profesién y los medios no especializados se
preguntensilasituacién actual esunafuente de preocupacion. cQué
tanalejadose encuentrael preciodelasviviendas de sutendenciade
largo plazo? ¢Esta el aumento del precio explicado por fundamen-
tos econémicos? Este trabajo aborda formalmente estas preguntas.

En primer lugar, se cuantifica el desalineamiento del precio de
las viviendas respecto de su nivel de equilibrio de largo plazo. Asi-
mismo, se estudiasi el desalineamiento es ciclico o estructural. Los
resultados sugieren que hay episodios de desalineamientos positi-
vos importantes del precio de las viviendas respecto de su nivel de
equilibrio, en particular haciainiciosy finales del decenio pasado,
aunque también es cierto que hacia finales de la muestra el proble-
ma de desalineamiento se habria atenuado.

La reciente subida del precio de las viviendas en Lima tiene in-
gredientesimportantes, tanto de origen interno como externo. Por
un lado, el ingreso real (aproximado mediante el indice del PIB), y
los costos de construccién han mostrado una tendencia al alza en
afios recientes. Asimismo, el saldo de créditos hipotecarios (como
porcentaje del PIB) se haincrementado desde lasegunda mitad del
decenio pasado (el coeficiente de créditos hipotecarios sobre PIB su-
biéde 1.2en2006t4a2.4en 2011t4). Por otrolado, el financiamiento
externo delasempresas bancarias (como porcentaje del PIB) ha teni-
dounasubidaimportante enlosafios, en especial el delargo plazo.

Por supuesto, este trabajo no es el primero en notar la subidare-
ciente del precio de las viviendas. El Banco Central de Reserva del
Peru (BCRP, 2010) por ejemplo discute que a pesar de la subida del
precio de las viviendas, el coeficiente precio-alquiler se mantiene

En el anexo se describe brevemente c6mo el BCRP recolecta la informacién
acerca del precio de las viviendas en las dreas urbanas de Lima.

En Pert, los inmuebles y otros bienes de gran valor (por ejemplo, automé-
viles) se transan tipicamente en délares estadounidenses. Por esta razén,
el panel A muestra el precio promedio en délares. Sin embargo, debido
a que este precio estd influenciado por las variaciones del tipo de cambio
nominal y la inflacién interna, el panel B muestra el precio en soles de

2009
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dentrodelrango cominmente utilizado enlabibliografia parades-
cribirsituaciones normales. Asimismo, el BBVA (2012) estima que el
nivel observado del precio delasviviendasno estdimuyalejado de su
valor fundamental. Por otrolado, Cubeddu et al. (2012) estudian los
factores determinantes de los precios de las viviendas en Peru, Chi-
le, Colombiay México. Ellos encuentran para Perd que los precios
se desvian del PIB real per cdpita en un 6% entre el tercer trimestre
de 1998y el segundo de 2011y que, en general, los signos de sobre-
valuacién son modestos.

Estetrabajosiguede cercaaOrrego (2009) y Glindro et al. (2011),
y contribuye conlavastabibliografia que evaliasiel precio delasvi-
viendas estd explicado por los fundamentos de la economia, como
por ejemplo Abraham y Hendershott (1996), Capozza et al. (2002),
Capozzacetal. (2004), Cubeddu etal. (2012),yStevenson (2008). Estos
trabajos incluyen modelos uniecuacionales que explican el precio
de las viviendas a partir de factores determinantes que son tipica-
mente de origen interno. No obstante, debido alareciente crisis de
hipotecas en Estados Unidos (EUA), la profesién ha comenzado a
pensar en variables de origen externo. Por ejemplo, Mendoza et al.
(2007) sugieren que el precio delasviviendas sube debido al exceso
deahorrosdelos paises en desarrollo, como por ejemplo en China.
Laintuicién es que los influjos de capital alimentan lademandade
activos, incluyendolos bienesraices. Alrespecto, Aizenmany Jinja-
rak (2009) muestran que existe una relacién importante entre los
déficits de cuenta corriente y la subida del precio de las casas. Sin
embargo, estas teorias estan sujetas a criticas, pues Laibson y Mo-
llerstrom (2010) demuestran que los mayores influjos de capital en
EUA no tuvieron un impacto significativo en la inversién, sino en el
consumo. De hecho, Favilukis et al. (2011) discuten, por el contra-
rio, que controlando porlaliberalizacién del mercado financiero,
los influjos de capital tienen un moderado impacto en el precio de
lasviviendas en EUAy un panel De paises.

Elpresente estudio hace énfasis enlos desalineamientos del pre-
ciodelasviviendas, perono hace sin embargo unaalusién directaa
la existencia de una burbuja en el precio de las viviendas. Larazén
essimple: A pesar de que teéricamente si es posible definir con pre-
cisiénde qué tratay cuando ocurre una burbuja, como por ejemplo
en Arce y Lépez Salido (2011), Brunnermeier (2008), Guarkaynak
(2008),yScherbina (2013), enla practicano existe un consenso acer-
cade céomo identificar una burbuja en los datos con herramientas
de econometria.
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PRECIO DE LAS VIVIENDAS EN LIMA METROPOLITANA

A. PRECIO DE VIVIENDAS EN USD

B. PRECIO DE VIVIENDAS
EN SOLES DE 2009
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C. VARIACION ANUAL DEL PRECIO
EN USD (porcentaje)

D. VARIACION ANUAL DEL PRECIO
EN SOLES DE 2009
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Nota: Los datos del panel B son el resultado de convertir a soles constantes de 2009
la informacién del panel A. Ambas series en los paneles Ay B estin desestacionaliza-
das mediante el método Census X12.

Fuente: Banco Central de Reserva del Pert.

Enlaseccion 2se discute lametodologia. Enlaseccion 3 se mues-
tralaevidencia empirica. Enlaseccion 4 se exponen losresultados.
Enlaseccién5se presentanalgunos comentarios finales. Finalmen-

te, en el anexo se describe como se recolecta la serie del precio de
las viviendas.

2. METODOLOGIA

En esta seccién se exponen dos métodos para el cdlculo del desali-

neamiento del precio de las viviendas. Ambas se describen a conti-
nuacioéon.
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2.1 Método univariado

Elmétodomds directo para cuantificar el desalineamiento del pre-
ciodelasviviendasrespectode sutendenciadelargo plazo consiste
en evaluar las siguientes desigualdades:

] P2(1 +u)b,
B P<(l -pP,

donde P, es el logaritmo del precio (desestacionalizado) de las vi-
viendas en soles de 2009, u es un nimero entre cero y uno (que se
conoce tipicamente como el umbral), y IN’, es la tendencia de largo
plazo del precio delasviviendas. Latendencia P se estima median-
te elfiltro de Hodrick-Prescott, que se utiliza de manera convencio-
naly recursivamente como en Orrego (2009).? El desalineamiento
es positivo cuando el precio se desviade sunivel de largo plazo mds
alld de una fraccién u Por el contrario, si P, <(1 —u)P, entonces el
desalineamiento es negativo.

* En Orrego (2009) se discute que la estimacién recursiva de la tenden-
cia utiliza el filtro de Hodrick-Prescott en una submuestra inicial de
tamano arbitrario igual a S. Luego, se afiade a esta submuestra una
nueva observacién y se aplica nuevamente el filtro. La tendencia re-
cursiva captura solamente la altima observacién en cada ronda, que
se afiaden sucesivamente a las S observaciones correspondientes a la
estimacion inicial. Asi se prosigue hasta que la submuestra coincide
con la muestra total. Esta estimacién recursiva revela la informacién
disponible de la economia en cada momento y de esta manera permi-
te una identificacion mas precisa del desalineamiento. Cabe sefialar
que Guayy St.-Amant (2005) sugieren prescindir de las observaciones
cercanas al inicio y fin de la muestra cuando se utiliza el filtro Hodrick-
Prescott. Para implementar esta recomendacién se expande P, hacia
adelante y atrds, desde 1995t1 hasta 2014t4. Luego se descartan las
primeras y ultimas doce observaciones, por lo que la muestra final se
extiende desde 1998t1 hasta 2011t4. Debido a que la variable P;tiene
una raiz unitaria, se utilizan procesos univariados ARIMA (p, 1, 0) para
incrementar el nimero de observaciones de P, (la discusién acerca de
la presencia de raiz unitariase pospone hastalaseccién 4). El algoritmo
para la eleccién del numero de rezagos p utiliza el criterio de Akaike.
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2.2 Método multivariado

En estaseccién se sigue de cercaa Capozza et al. (2004) y Glindro et
al. (2011). En primer lugar se estima el valor fundamental del precio
de lasviviendas. Luego se calcula el desalineamiento, y a continua-
cién se divide este en dos partes, a saber desalineamiento ciclicoy
desalineamiento estructural.

2.2.1 El nivel fundamental del precio de las viviendas

Enlinea con Capozza et al. (2002), existe un nivel fundamental que
es determinado por las condiciones macroeconémicas y arreglos
institucionales de la economia:

E Pz*:f(xt),

donde P’ es el logaritmo del nivel fundamental del precio de las
viviendas, f() es una funcién lineal, y X, contiene un conjunto de
variables macroeconémicas e institucionales que determinan el
precio fundamental de las viviendas, como por ejemplo variables
de demanda (indice del PIB, demografia, tasas de interés reales, y
el coeficiente de créditos hipotecarios como porcentaje del PIB), de
oferta (costos de construccion), rendimiento de activos alternativos
(capitalizacién bursatil como porcentaje del PIB), del sector exter-
no (tipo de cambio real, términos de intercambio, pasivos externos
netos de las empresas bancarias de cortoylargo plazo), e institucio-
nales (el indice de libertad econémica). La ecuacion 3 debe inter-
pretarse como unaformareducida del equilibrio en el mercado de
lasviviendas.

Basicamente, el ejercicio consiste en hallar un vector de cointe-
gracion [1,-0] entre P,y X, correspondiente alasiguiente relacion:

n P =0X, +¢,,

donde €, esunruido blanco. Luego, a partir de la ecuacién 4 se ob-
tiene P, talque P" =0X,.

2.2.2 La dindmica de corto plazo del precio de la vivienda

Unavezcalculado elvector de cointegracion, y estimado el nivel fun-
damental del preciodelasviviendas P, se asume que el cambio del
precio delas viviendas en el corto plazo sigue la siguiente relacion:
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H AP, =aAP_ +B(B - P )+ /AR

donde P, es el logaritmo del precio observado de las viviendasy A
esel conocido operador diferencias. Capozza et al. (2002) muestran
que la ecuacién 5 permite dindmicas interesantes del precio de las
viviendas, para diferentes configuraciones de los pardmetros.

2.2.3 Deteccion del desalineamiento estructural
del precio de las viviendas

Como en Glindro et al. (2011), el desalineamiento del precio de las
viviendas se define como la diferencia entre P, el nivel observado,
y P, el nivel predicho a partir de los fundamentos. Para un nivel
de desalineamiento (E -P ) , el componente ciclico del desalinea-
miento se calcula como:

@ P, +E(AR)-P,

donde E(AP) eslapredicciéon de AP, delaecuaciéon 5. Ladiferencia
entre el desalineamiento total y el desalineaminto ciclico se deno-
minadesalineamiento estructural.*

3. DATOS

En esta seccion se presentan las series de tiempo utilizadas en el
analisis econométrico expuesto enlaseccién 2, esdecir, P,y X;(que
contiene las variables que determinan el precio fundamental de
las viviendas P ). Lainformacién disponible abarca desde 1998t1

hasta 2011t4.

Precio de las viviendas

El precio de las viviendas, en soles de 2009, aparece nuevamente
en el panel A de la grdfica 2. Desde 1998t1 hasta finales de 2006, el

* Glindro et al. (2011) mencionan que si el desalineamiento estructural

es positivo, entonces hay una burbuja en el precio de las viviendas. En
este trabajo se prefiere no utilizar el término burbuja.
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precio tiene una tendencia decreciente. Sin embargo, a partir de
2007 y hasta la actualidad, el precio de las viviendas muestra una
tendenciaalcista.

Crédito hipotecario y financiamiento externo

Elpanel B delagréfica2 muestrala evolucién del crédito hipoteca-
rio ofrecido porlasempresasbancariasaloshogares paravivienda,
como porcentaje del PIB. A finales del deceniode 1990, estaserie tie-
ne un crecimiento pronunciado, aunque el nivel de apalancamiento
de la economia es ciertamente bajo. No obstante, desde inicios del
decenio pasado hasta el 2008, el crédito hipotecario, como porcen-
taje del PIB, crece a un ritmo reducido, y a partir de 2008, el creci-
miento se torna mds agresivo.

El panel C delagrafica 2 indica que la tasa de interés real de los
créditos hipotecarios presentaunatendenciadecreciente desdeini-
ciosdelamuestra, aunque conun pequenosaltoen2008. De hecho,
Eyzaguirre y Calderon (2003) discuten que hacia fines del decenio
de 1990 e inicios del decenio pasado, la penetracién de créditos hi-
potecarios era muy baja, debido a que los préstamos hipotecarios
eran de corto plazo, entre cinco y diez afios, y las tasas de interés
eran elevadas.

Por su parte, los paneles D y E de la grdfica 2 muestran la evolu-
cién de los pasivos externos netos de las empresas bancarias de cor-
toplazoydelargo plazo, como porcentaje del PIB, respectivamente
(ndmeros negativos indican que la posicién neta es acreedora). Si
bien los pasivos externos netos de corto plazo fluctian alrededor de
cerodesdeinicios del decenio pasado, los pasivos externos de largo
plazo acompaian el reciente incremento de los créditos hipoteca-
rios, que son otorgados en laactualidad hasta por 30 afios en mone-
danacionalyextranjera, atasas de interés nominales de un digito.

Términos de intercambio y tipo de cambio real

La correlacién muestral entre los términos de intercambioyel tipo
de cambio real es —0.67. El comportamiento de los términos de in-
tercambio sigue de cercalas cotizaciones de los principales minera-
les de exportacién. Eltipo de cambio real muestra enafosrecientes
una caida, producto ademds de la apreciacién del tipo de cambio
nominal.
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Indice de actividad economica

El panel H de la grafica 2 muestra la evolucién del indice del PIB.
Claramente esta serie tiene unatrayectoria creciente desde inicios
de 2000, y la pendiente de dicha serie es mas pronunciada a partir
de 2002. La grafica 2 sugiere que el PIB mantiene un crecimiento
robusto, a pesar de lareciente crisis internacional.

4 . .,
Indice de costos de construccion

Laserie histéricadelindice de costos de construcciéndel panelIde
la grafica 2 se dispara desde aproximadamente el 2003, aunque la
crisis externa de 2008 ciertamente atenta esta subida.

Capitalizacion bursdtil

Elpanel ] delagrafica2 muestrala capitalizacién bursétil de la Bol-
sa de Valores de Lima, como porcentaje del PIB. La capitalizacién
bursatil tiene que ver con el rendimiento de activos alternativos a
las viviendas.

Indice HER

Elindice HER es el indice de libertad econémica publicado por la
Heritage Foundation desde 1995. Este indice otorga un puntaje de
02100, donde 100 es el mdximo puntaje, adiezfactores quereciben
la misma ponderacién en el promedio final (libertad empresarial,
de comercio, monetaria, fiscal, econémica, de trabajo e inversion,
asi como tamano de gobierno, derechos de propiedad, y ausencia
de corrupcioén).

Demografia

Elpanel L delagrafica2 muestralarelacién MY, inicialmente suge-
rida por Geanakoplos et al. (2004), que es larelacién entre la pobla-
cién entre 40y 60 afios de edad, respecto de la poblacién entre 20y
40 anos de edad, en porcentaje.5 El numerador mide el namero de
personas en la etapa de ahorro. De acuerdo con la hipétesis del ci-
clo de vida de Modigliani y Brumberg (1954), las personas en esta
edad suelen invertir sus recursos en bienes durables como casas o

® Debido a que la poblacién de Lima es alrededor de un tercio de la

poblacién del Perd, se asume que el comportamiento de las series
demograficas en Lima se asemeja a la del Peru.
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Grafica 2

EVIDENCIA MACROECONOMICA
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Notas: PEN es la abreviatura para pasivos externos netos de las empresas bancarias. Las
series son de frecuencia trimestral desde 1998t1 hasta 2011t4, y estdn desestacionaliza-

das mediante el método Census X12, excepto el indice HER del panel Ky la relacién MY
del panel L, ambas de frecuencia anual.
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departamentos. Por lo tanto, una alta proporcién de adultos pue-
de presionar los precios de las viviendas hacia arriba, siempre que
estas viviendas estén al alcance. Después de todo, las personas que
buscan unaviviendason tipicamente adultas.®

4. RESULTADOS

Enestaseccién se presentanlosresultados correspondientesacada
uno de los métodos descritos en laseccién 2.

4.1 Método univariado

El panel A de la grafica 3 sugiere que los desvios positivos mas pro-
nunciados del precio de las viviendas, respecto de su tendencia de
largo plazo (calculada de maneraconvencional mediante el filtro de
Hodrick-Prescott), ocurren haciafines deldeceniode 1990, ydesde
fines delasegunda mitad del decenio de 2000. Por su parte, los des-
vios negativos mas pronunciados ocurren haciainicios delasegun-
damitad del decenio pasado.

Conelfinde evaluar qué tanimportantes son los desalineamien-
tos observados en el panel A, se incluye el lado derecho de las des-
igualdades 1y 2 en el panel C de la grafica 3, donde se asume por
simplicidad que 4 = 0.01. Lainclusién de los limites superior e infe-
rior de P, permite visualizar la gravedad de los desalineamientos.
En particular, el precio de las viviendas estd desalineado en més de
1% de su tendencia de largo plazo en cuatro oportunidades: hacia
fines del decenio de 1990, ainicios del decenio de 2000, hacia fines
de 2008 yainicios de 2011. Sin embargo, estos episodios son clara-
mente transitorios, en el sentido de que se desvanecen en menos
de dos trimestres. Es mas, basta con incrementar levemente el va-
lor de u para que el desalineamiento sea desdefiable. Por otro lado,
el precio de las viviendas esta desalineado en menos de 1% en dos
oportunidades:ainiciosde 2003, yainicios delasegundamitad del
decenio de 2000. En este ultimo caso, P, retorna a labanda en me-
nos de seis trimestres.

5 El anexo B utiliza informacién de las encuestas de hogares sobre el

tema de la vivienda, y muestra el componente demografico detrds de
la demanda de vivienda en los afos altimos anos.
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ESTIMACION DE LA TENDENCIA DE LARGO PLAZO DEL PRECIO
DE LAS VIVIENDAS E IDENTIFICACION DEL DESALINEAMIENTO
DEL PRECIO DE LAS VIVIENDAS
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Notas: la grafica A muestra el logaritmo del precio de las viviendas en soles de 2009, asi
como la tendencia obtenida a partir del filtro de Hodrick-Prescott con pardmetro de
suavizamiento A = 1,600. La grafica B muestra el logaritmo del precio de las viviendas

en soles 2009, asi como la tendencia obtenida de manera recursiva. Las graficas Cy D

muestran el precio, las tendencias, y las bandas correspondientes a p=0.01. La muestra

abarca desde 1998t1 hasta 2011t4.
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Elpanel Bdelagrafica3 comparael precio observado conlaten-
denciadelargo plazo obtenidade manerarecursiva, donde el tama-
noinicialdelasubmuestraes S = 24. Latendenciarecursivase ubica
por encimade latendencia convencional del panel Ahastafinesde
2005, yluegosesitia por debajo de estahastafinesde 2009. A partir
de esafecha, las diferencias entre ambas tendencias (larecursivay
la convencional) son imperceptibles. En el caso de la tendenciare-
cursivadel panel B, se observan los mismos episodios de desalinea-
miento positivo que en el caso de la tendencia convencional. En el
casodelatendenciarecursiva, sin embargo, existe adicionalmente
un desalineamiento negativo en 2002.

Finalmente, se incluyen unos limites superior e inferior en el pa-
nel D de la grdfica 3 donde se asume que g =0.01. Cuando las ban-
das corresponden ala tendenciarecursiva, los episodios en los que
ocurren los desalineamientos son similares a los observados en el
panel C. No obstante, ahora P, demora unos cuatro trimestres en
retornaralabandaenel 2003.

4.2 Método multivariado

Elsistema [P, X;] representado en 4 estd cointegrado si existe un
parametro @, tal quelos errores €, son /(0). Elmétodo de Phillipsy
Ouliaris (1990) requiere estimar la ecuacién 4 mediante minimos
cuadrados ordinarios (MCO) yluegorealizar una pruebaderaiz uni-
tariasobre elresiduo ¢ = P, — P’ para corroborar que es I(0), donde
Pt* = éXt JLa hipétesis nula de esta prueba eslaausencia de cointe-
gracién, mientras que lahipétesisalternativa esla presenciade coin-
tegracion. Por simplicidad, se asume que X, no estd cointegrado.®
Debido a que no se sabe con certeza cudl es la verdadera compo-
sicién del vector X,, se presentan nueve distintos casos en el cuadro

7 En primer lugar, se verifica que las variables de P,y X, contenidas en la
ecuacion 4 son I(1) mediante la prueba de Dickeyy Fuller (1979) y Phillips
y Perron (1988). Para el caso de las variables Py el indice HER se utiliza
adicionalmente la prueba de Zivot y Andrews (1992). Los resultados estan
disponibles a solicitud.

8 En esta seccién no se evalda si existe un vector de cointegracién en

presencia de quiebres estructurales. Perron (2006) discute que hay

un argumento circular en las diversas pruebas disponibles, puesto que

para que estas sean validas, debe haber un cambio en la relacién de

cointegracion, si la cointegracién de hecho ocurre.
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1, donde cada caso tiene una agrupacién distinta de regresores X,.
En cada una de estas regresiones, no obstante, se mantiene el cré-
dito hipotecario (como porcentaje del PIB) ylaserie del indice HER
como variables explicativas. Se incluye la primera variable, porque
Kannan etal. (2011) muestran que un patrén recurrente en el ambi-
to internacional detrds de las subida del precio de las viviendas es
el mayor crédito alas familias. Por su parte, elindice HERrecoge de
algunamanerala caida del precio desde inicios de lamuestra hasta
el 2006, y su inclusién es crucial para la existencia de un vector de
cointegracion.’ La seleccion de los regresores adicionales sigue la
metodologiadelo particularalo general, ysolamente permanecen
en cadauno delos casos aquellas variables que son estadisticamen-
te significativas.'

Cabe senalar que en ninguna especificacién sobrevive la varia-
ble de demografia MY (coeficiente de adultos a jévenes), a diferen-
ciade, por ejemplo, Capozza et al. (2002)); o 1a tasa de interés real,
como en Stevenson (2008). Estos resultados parecen coincidir con
Ortalo-Magne y Rady (1999) y Glaeser et al. (2010), quienes mues-
tran que parael caso del Reino Unido son los jévenes (y no los adul-
tos) los que empujan el precio de las viviendas haciaarriba, y que el
impacto de latasa de interés real sobre el precio de las viviendas es
insignificante, respectivamente.

El cuadro 1 muestra que el crédito hipotecario (como porcenta-
je del PIB) y el indice HER tienen un efecto positivo sobre el precio
delasviviendas, como en Glindro et al. (2011); asi como el indice de
actividad econémica o PIB, en linea con Glindro et al. (2011), Abra-
hamyHendershott (1996), Stevenson (2008) y Capozza et al. (2002).
Elfinanciamiento externo de cortoylargo plazo (como porcentaje
del PIB), también tiene unimpacto positivo en el precio delasvivien-
das, en el espiritu de Aizenmany Jinjarak (2009). El efecto del tipo
de cambio real sobre el precio de las viviendas es positivo, como en

Debido a que la serie del indice HER del panel K de la gréfica 2 tiene
periodicidad anual, se utiliza una variable alternativa de frecuencia
trimestral que capturalatendencia decreciente del indice HER hasta el
2006, yluego creciente hasta2011. Lavariable indice HER modificado es
también de frecuencia trimestral, pero solamente capturala tendencia
decreciente hasta el 2006 y a partir de alli permanece constante.

1% No se hace énfasis en los posibles problemas de endogeneidad de los
regresores, porque el estimador de MCO es siper coherente en presencia

de cointegracion.
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Glindro et al. (2011)." Por otro lado, los términos de intercambio,
la capitalizacién del mercado bursitil (como porcentaje del PIB) y
los costos de construccién tienen un efecto negativo sobre el precio
delasviviendas.'? Por supuesto, latltima filadel cuadro 1 contiene
la pruebade Phillipsy Ouliaris (1990), que permite concluir que la
serie de residuos ¢ entodoslos casos es I(0).

Sin dnimos de seleccionar prematuramente la mejor especifica-
cién, se calcula P yse estimala ecuacion 5 para cada unade las es-
pecificaciones del cuadro 1. En todos los casos, el coeficiente B es
positivo, significativo, y estrictamente menor a la unidad. Por otro
lado, el coeficiente que mide la persistenciade AP es estadisticamen-
teigualacero. En cadacasose computa E(AP), que eslaprediccién
dellado izquierdo de la ecuacién 5. Esta prediccion permite cons-
truir el desalineamiento ciclico, que es definido por Capozza et al.
(2002) como P_ +E(AP)-P .

Enlagrafica4se muestraeldesalineamiento total (en barras ver-
ticales), y el componente ciclico (en linea sélida). Los paneles de la
primeray segunda fila confirman la evidencia mostrada en la gra-
fica 3, en el sentido de que existe un desalineamiento positivo en el
2002, yhaciafines del decenio de 2000. Ademids, estas desviaciones
nosontransitorias, sino estructurales, ytienenun ordende magnitud

I Elsigno del coeficiente del tipo de cambio real es ex ante ambiguo, pues
si bien Glindro et al. (2011) mencionan que una depreciacién puede
tener una influencia positiva sobre el precio de las viviendas, debido
a la mayor demanda de no residentes con motivos de especulacién,
Klein y Rosengren (1994) sostienen que una depreciaciéon del tipo
de cambio real podria por el contrario favorecer la inversién directa
extranjera en el pais, y por lo tanto disminuir el precio de equilibrio
de las viviendas al desplazar la curva de oferta a la derecha.

12 El signo de los términos de intercambio deberia ser en principio po-
sitivo, debido a que mayores términos de intercambio incrementan el
valor del producto interno y, por consiguiente, el ingreso real de los
hogares. No obstante, el efecto combinado de las variables que miden
elingresoreal enlasespecificaciones3y5es0.29y1.00, respectivamen-
te, en linea con el efecto del indice PIB de las columnas 2y 4, a saber,
0.24 y 1.00, respectivamente. Por otro lado, el signo del coeficiente
de la capitalizacién del mercado bursétil (como porcentaje del PIB)
es también ambiguo ex ante, pues es positivo cuando el efecto ingreso
domina al efecto sustitucién (los ganancias de los activos alternativos
se destinan a la compra de viviendas y por lo tanto el precio de estas
aumenta), y negativo de otro modo (cuando uno prioriza la inversién
en los activos alternativos a las viviendas).
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Grafica 4
DESALINEAMIENTOS TOTAL Y CICLICO
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Notas: las barras verticales representan el desalineamiento del precio observado de las
viviendas respecto de su valor fundamental, es decir (P - P;"), en porcentajes. Por otro
lado, las lineas representan el componente ciclico de esta desviacion, es decir (Pr-7+
E(AP)-P"). Siladiferencia entre ambas es distinta de cero, entonces existe un desalin-
eamiento estructural, de acuerdo con la terminologia de Glindro et al. (2011). La
muestra ajustada abarca desde 1998t2 hasta 2011t4.

254 F. Orrego



DESALINEAMIENTO ESTRUCTURAL

-104
-154

Notas: las lineas discontinuas representan el desalineamiento estructural del precio de
las viviendas respecto de su valor fundamental, es decir [P +E(A Py)], de acuerdo con la

terminologia de Glindro ef al. (2011). La muestra ajustada abarca desde 1998t2 hasta

2011t4.
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similar al encontrado por Cubeddu et al. (2012). Por tltimo, los pa-
neles delatercerafiladelagrificab, que coinciden con las mejores
especificacionesdel cuadro 1, sugieren que haciael final de lamues-
trael precioobservado estariamuy cercano asuvalor fundamental,
en linea con los resultados obtenidos por BBVA (2012).

5. COMENTARIOS FINALES

Este trabajo cuantifica el desalineamiento del precio de las vivien-
das en Lima en los tltimos decenios. Se utilizan dos métodos, a sa-
ber, univariado y multivariado. El primero de ellos descansa en
la estimacién de la tendencia de largo plazo, mediante el filtro de
Hodrick-Prescott. Por su parte, el método multivariado permite
incorporar variables macroeconémicas internas, como el ingreso
real (indice PIB), el crédito hipotecario (como porcentaje del PIB),
la tasa de interés real; y externas, como el financiamiento externo
de cortoylargo plazo de los bancos, los términos de intercambio y
eltipo de cambio real.

Las estimaciones sugieren que el ingreso, el crédito hipotecario
y el financiamiento externo son variables explicativas importantes
del precio de lasviviendas. Los resultados de los métodos univaria-
doymultivariado coinciden en que hay un desalineamiento positi-
vo notorio en el 2002y hacia fines del decenio de 2000, aunque en
ambos episodios, los desalineamientos son transitoriosy se extin-
guen en pocos trimestres. En la actualidad, el precio observado se
ubicaria cerca de sus fundamentos.

Losresultados obtenidos en este trabajo sugieren que esimportan-
te darseguimientonoséloalosfactoresdeterminantesinternosdel
preciodelasviviendas, sinotambién alos factores externos. Cierta-
mente, en el ambito internacional, Ahearne et al. (2005), Claessens
et al. (2011) y Kannan et al. (2011), encuentran que el precio de las
viviendas en economias desarrolladas es prociclico, y que los episo-
diosde elevado dinamismo del mercado delasviviendashan estado
ligados tipicamente a ciertas condiciones financieras como mayor
disponibilidad de crédito, elevada liquidez internacional y desre-
gulacién financiera. Debido a que en economias desarrolladas hay
una elevadainterrelacién entre los precios de los activos y el sector
real de la economia, estos trabajos encuentran que las desacelera-
ciones del precio de las viviendas estan acompafadas de caidas en
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el consumoylainversién en viviendas, que alalargainciden nega-
tivamente sobre laactividad econémica.

En el caso de economias emergentes, des posible cuantificar los
efectosdel precio delasviviendas en el sector real? En este sentido,
¢cudles son las implicancias de la posicién de la politica monetaria
en el precio de las viviendas? Si bien estas preguntas han sido estu-
diadas en economias desarrolladas comolade EUA, ver por ejemplo
Jarocinskiy Smets (2008), es conveniente también buscar respues-
tas parael caso de Pert.

6. ANEXO

Anexo A: Precio de las viviendas

ElBCRPrecolecta mensualmente informacién de los precios de las
viviendas a partir de unamuestraaleatoria de inmuebles puestos a
laventa en distritos del nivel socioeconémico medio y alto que re-
presentan el 5.6% del dreatotal de Lima Metropolitana (ver cuadro
3). Paratal fin, el BCRP realiza llamadas telefénicas alos anuncios
deventas deinmuebles del diariolocal de mayor circulacién. A con-
tinuacién el BCRP tomala medianade las observaciones, con el fin
de deshacerse de los valores infrecuentes o extremos. El dato ofi-
cial publicado es trimestral, por lo que cada cifra reportada es el
promedio de las medianas mensuales."

Lagrafica 6 muestra que la mayoria de distritos incluidos en el
cuadro 3 estd ubicada cerca del océano Pacifico. A excepcién de
LaMolinaySantiago de Surco, los distritos del cuadro 3 tienen las
mas pequenas areas de Lima Metropolitana (en kilémetros cua-
drados), aunque en general los distritos incluidos en el cuadro 3
tienen unaalta densidad poblacional.

Asimismo, lacantidad de tierrano urbanizable en los diez distri-
tos incluidos en el cuadro 3 es escasa. De hecho, el atractivo intrin-
seco de Miraflores o San Isidro hamotivado su crecimiento vertical
en los afnos, por lo que algunas de las tltimas propiedades residen-
ciales mas caras pueden encontrarse en estos dos distritos.

13 El método expuesto no corrige necesariamente por la calidad de los
inmuebles (llamense mejoras o refacciones en los inmuebles) y no
distingue entre inmuebles de estreno o de segundo uso. La descrip-
cién completa del procedimiento y otra informacién 1til acerca de los
precios de las viviendas en Lima puede encontrarse en BCRP (2010).
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MUESTRA DE DISTRITOS ENCUESTADOS POR EL BCRP
EN LIMA METROPOLITANA

. , Part. Densidagi
Distrito Area(km’) (% drea Lima) (hab. km")
Jestis Maria 4.6 0.2 15,616
La Molina 65.8 2.3 2,398
Lince 3.0 0.1 17,479
Magdalena del 3.6 0.1 15,065
Mar
Miraflores 9.6 0.3 8,781
Pueblo Libre 4.4 0.2 17,589
San Borja 10.0 0.4 11,202
San Isidro 11.1 0.4 5,096
San Miguel 10.7 0.4 12,601
Santiago de 34.8 1.2 9,408
Surco
Total 157.5 5.6 7,162

Nota: La tercera columna indica el tamano relativo de cada distrito en relacién
con el drea total de Lima Metropolitana. Por su parte, la densidad poblacional
corresponde al ano 2012. Fuente: INEI.

Finalmente, cabe mencionar que, por construccion, el preciode
lasviviendasreportado enlos panelesAoBdelagréafical delasec-
cién 1 se encuentra sobre la curva de oferta del mercado de vivien-
das. Sin embargo, en la seccién 2 se asume por conveniencia que
el precio delasviviendas en la grdfica 1 es un precio de equilibrio.

Anexo B: Encuesta de hogares

ElpanelAdelagrafica7muestraeltotal de hogares de Lima Metro-
politana.' Parte del incremento observado en este panel tiene que
ver con el crecimiento natural de la poblacién, pero otra parte estd

4 Lima Metropolitana considera a la provincia de Lima y la provincia
Constitucional del Callao. Ver la grafica 6 para mayor informacién
acerca de la ubicacién geografica de la provincia del Callao.
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Grafica 6
MAPAS DE PERU Y LIMA METROPOLITANA
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Grafica 6
MAPAS DE PERU Y LIMA METROPOLITANA
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Grafica 7
VIVIENDA EN LIMA METROPOLITANA, 2004-2011
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Nota: Las categorias indican la situacién de la vivienda que habita el hogar, es decir si la
vivienda es alquilada, cedida por otro hogar, propia y completamente pagada, propia
por invasién, o propia y pagada a plazos, entre otros.
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relacionada con el fenémeno de migracién interna hacia Lima Me-
tropolitana. En todo caso, el crecimiento del nimero de hogares
significa en principio una mayor demanda por viviendas.

Elpanel Bdelagrafica7muestralasituaciéndelaviviendadelos
hogares en Lima Metropolitana.’” Elmédulo de vivienda de la ENA-
HOle preguntaalosjefesde hogar cudleslasituacién de suvivienda.
Lavivienda en la que vive el hogar puede ser alquilada, cedida por
otro hogar o institucién, propiay completamente pagada, propia
porinvasién, propiay compradaa plazos, entre otras categorias. El
panel B muestra que los hogares en Lima Metropolitana son mayo-
ritariamente propietarios de sus viviendas. Asimismo, solamente
una pequenfa fraccién de los hogares compra su vivienda a plazos.
No obstante, esta fraccién adquiere notoriedad desde el 2008, en
linea con el mayor dinamismo del crédito hipotecario que se obser-
vaapartirde ese ano en el panel B de lagrafica 2.
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