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Resumen

Este trabajo busca identificar los determinantes de largo plazo del precio de la vivienda en Lima-
Metropolitana, asi como testear la existencia de burbuja en el sector vivienda. Con este fin se
estim6 un SVAR a lo Blanchard y Quah basado en el “Modelo de Fry del sector hipotecario en el
largo plazo”; y un “Modelo de Burbuja Intrinseca de Froot y Obsteld”. Un aporte fundamental,
en relacion a otros trabajos realizados en el Pert y Latinoamérica, es la estimacion del modelo
SVAR utilizando la serie del indice de costos de terreno y una adecuada especificacion de la
matriz de choques de largo plazo, con lo cual se obtuvieron estimaciones coherentes y con los
signos esperados. Asimismo, se utiliza la serie de alquileres como fundamento del precio de
vivienda, la cual permiti6 estimar el Modelo de Burbuja Intrinseca, cuya caracteristica principal
es capturar la sobrerreaccion del precio a través del impacto no lineal del propio fundamento. De
los resultados se concluye que los principales determinantes del precio de vivienda en el largo
plazo son: el Producto Bruto Interno real, el indice de costos de construccion y terreno, la tasa de
interés real y el indice General de la Bolsa de Valores de Lima. Del mismo modo, en el caso de
la burbuja intrinseca, se encuentra una sobrevaloracion importante del 34% a partir del primer
trimestre del 2010; ademas, segun las estimaciones de este modelo el periodo de recuperacion de
lainversion en vivienda en el Peru seria de aproximadamente 12 afios, menor al periodo promedio
de recuperacion observado de 17 afios; lo cual evidencia la sobrevaloracion actual del precio.
Finalmente, considerando los posibles escenarios futuros de la evolucion del precio y sus
determinantes, podria decirse que nos encontramos en un escenario de riesgo de burbuja
inmobiliaria, cuya explosion dependerd de la evolucion del contexto macroecondémico,
principalmente de variables que afecten al crédito hipotecario.

Palabras claves: Precio de vivienda, bienes raices, SVAR, burbuja intrinseca.
Clasificacion JEL: C22, C32, G12, R21; R31.
Abstract

This paper seeks to identify the determinants of long-term price of housing in Metropolitan Lima
and test the existence of bubble in the housing sector. To this end, it was estimated a SVAR
Blanchard and Quah to based on the "Model Fry the mortgage sector in the long run"; and a "
Intrinsic Bubble Model Froot and Obsteld". A fundamental contribution, in relation to other work
in Peru and Latin America, is the estimation of the model SVAR using the index series of costs
of land, and a suitable specification of the matrix of shocks long term, with which were obtained
consistent estimates with the expected signs. Also, the series of rentals is used as the fundament
of the price of housing, which allowed us to estimate the Intrinsic Bubble Model, whose main
feature is to capture the overreaction of the price through the nonlinear impact of the fundament
itself. From the results it is concluded that the main determinants of housing prices in the long
term are the real gross domestic product, the index of construction costs and land, the real interest
rate and the General Index of the Lima Stock Exchange. Similarly, in the case of the intrinsic
bubble it is found a significant overvaluation of 34% from the first quarter of 2010; Furthermore,
according to this model estimates the payback period of investment in housing in Peru would be
approximately 12 years less than the average observed recovery period of 17 years; which shows
the current overvaluation of price. Finally, considering the possible future scenarios of price
developments and its determinants, we could say that we are in a risk scenario housing bubble,
whose explosion will depend on the evolution of the macroeconomic environment, especially
variables affecting the mortgage credit.

Keywords: housing price, real estate, SVAR, intrinsic bubble.
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INTRODUCCION

Entre una de las primeras interrogantes que cualquier inversionista se hace esté: ¢cuales serian las
mejores alternativas entre las que podria escoger para invertir?. En este sentido y de acuerdo al
contexto econdémico y al boom inmobiliario de los ultimos afios surgen nuevas preguntas, ¢Seria
el mejor camino invertir en bienes raices?, ¢Sera cierto que se puede obtener un rendimiento
elevado destinando los recursos a adquirir propiedades inmobiliarias?, ¢ Ser& un fendmeno estable
en el largo plazo, o es que se producen burbujas en los precios de dichos bienes, especificamente
en lo que corresponde al sector de vivienda?. Para dar un ejemplo, durante los Gltimos afios en
Lima metropolitana, se ha podido ver un sostenido incremento de precios del sector; el mismo
Banco Central de Reserva sefiala, que entre el Gltimo trimestre del 2014 y el del 2013 los precios
se han incrementado en 16% en soles constantes®. Al tomar el caso de los alquileres de vivienda,
la rentabilidad para el afio 2014 alcanzé un valor del 6%?2, claramente superior a rentabilidades
derivadas de otras inversiones alternativas como son los instrumentos financieros. A modo de
comparacion en el primer trimestre del 2014 el IGBVL obtuvo una rentabilidad de 3,7%, las AFP
siguieron el orden con rentabilidades del 3.4%?2. De este modo, esto justifica preguntarse si ;existe
de manera implicita una burbuja con esas tasas de retorno? ¢Existird una sobrevalorizacion de la
vivienda en el mercado?.

En este sentido, esta tesis pretende responder entonces a la interrogante: ¢La elevada rentabilidad
de los precios de los bienes raices residenciales en el periodo 1998 -2015 ha respondido al
comportamiento de variables fundamentales tales como el producto real, el igbvl, el indice de
costos de vivienda, la tasa de interés real, la tasa de inflacion, el precio de la vivienda; o de otro
lado, podria explicarse por la presencia de una burbuja en el mercado inmobiliario?, esto implica
responder también a la pregunta, ¢Existe relacion estable de largo plazo entre el precio de los
bienes raices con sus variables fundamentales?.

Entre los objetivos de esta tesis estan: a) identificar los factores que explican la rentabilidad
de los bienes raices residenciales, con el fin de comprender el comportamiento del mercado
inmobiliario para Lima — PerQ e identificar la evolucion del precio de la vivienda durante el
periodo 1998 -2015, b) determinar si existe una relacion estable de largo plazo entre los
precios de los bienes raices residenciales y sus variables fundamentales. Asimismo, la tesis
permitira c) testear si existe la presencia de burbuja intrinseca en el sector inmobiliario en el
periodo de estudio. Y adicionalmente d) analizar la dinamica del comportamiento de los
precios del sector en el periodo de estudio, ayudando finalmente a clarificar el camino para las
decisiones de inversion en activos de esta clase como alternativa a otros activos financieros.

El documento final se organizara de la siguiente forma: La seccion 1 revisa los hechos estilizados
sobre el mercado de bienes raices, en particular el mercado de vivienda en el Perd, sus
determinantes y su dindmica; asi como teoria y evidencia empirica relacionada con la formacion
de burbujas inmobiliarias. La seccion 2 presenta la Revisién de la Literatura, citando los diversos
autores y los avances realizados hasta el momento en el Perl y en el exterior, referentes a los
temas en los cudles se enfoca la investigacion. En la seccidn 3 se desarrollara el marco teérico,
hablando de modelos para el mercado inmobiliario, resaltando la importancia de encontrar nuevos
factores que expliquen la dindmica del precio. En esta seccion, también se busca revisar y
presentar a manera de resumen, un conjunto de teorias seleccionadas y relacionadas con el tema
de estudio, utilizando sus principales resultados y variables relevantes, situando el aporte de
nuestra investigacion en ese contexto. En la seccion 4 se incorpora brevemente la hipotesis de
investigacion. La seccion 5 presenta la metodologia, el desarrollo de los modelos propuestos, los

! La Republica.pe/Economia, “Se reaviva el debate sobre una posible burbuja inmobiliaria”, Lunes 10 de
Marzo de 2014

2 La Republica.pe/Economia, “Se reaviva el debate sobre una posible burbuja inmobiliaria”, Lunes 10 de
Marzo de 2014

% Diario Gestion, Sabado 12 de julio del 2014
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métodos econométricos para su estimacion, la revision de los datos, las estimaciones empiricas y
sus resultados; la seccidn 6 discute y presenta las conclusiones y finalmente la seccion 7 incorpora
la agenda pendiente.
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1. Hechos estilizados del mercado de bienes raices residenciales
1.1. El mercado de vivienda en el Peru

El mercado de la vivienda en el Per( de las ultimas décadas se desarroll6 en un contexto de
crecimiento econdémico sostenido, reflejado en el incremento permanente del Producto Bruto
Interno que entre el afio 2001 y el 2015 aumento en 123%; de control de la inflacion con niveles
inferiores a los 02 digitos; asi como de relativa estabilidad del tipo de cambio. Factores que
habrian permitido la mejora en el empleo y el ingreso per capita de las familias peruanas,
incentivando mayores niveles de inversion en el sector construccion y por ende de la inversion de
vivienda. Esta estabilidad econémica experimentada en el Per( de los ultimos afios generé un
ambiente adecuado para la flexibilizacién financiera, especificamente en cuanto a dar facilidades
y relajar las condiciones para el otorgamiento de créditos hipotecarios, cuya cartera crediticia pasé
de S/ 3,608 MM en el afio 2001 a S/. 38,493 MM al cierre del afio 2015, incrementandose en
967%. Siendo importante resaltar que la expansion de estos créditos estuvo acompafiada de una
caida de las tasas de interés y bajos niveles de morosidad.

No obstante, pasando a mirar la situacion actual del mercado de vivienda, el déficit de vivienda
en el Peru se estima en 1.86 millones de unidades de vivienda. Asimismo, segun las estimaciones
realizadas por CAPECO, la demanda efectiva en Lima es de 444 mil familias. Con lo cual existiria
un potencial para la expansion de viviendas, justificandose de este modo el boom inmobiliario, y
la reciente creacién de productos financieros destinados a este sector (BBVA 2015).

El nimero de viviendas nuevas ofrecidas en el afio 1998 fue de 7,261, en tanto que la venta de
viviendas nuevas fue de aproximadamente 2,000 viviendas. Para el afio 2015 el numero de
viviendas nuevas fue de 23,761 viviendas, mientras que las viviendas vendidas fueron 12,708.
Como podemos apreciar en el siguiente gréafico, el mercado de viviendas nuevas en Limay Callao,
empieza a dinamizarse a partir del afio 2001.

Grafico N° 01
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En relacion a la evolucion de los créditos hipotecarios del sistema financiero en su conjunto*,
principal indicador de los créditos para vivienda, teniendo en cuenta que por lo general cada
venta de una vivienda estaria respaldada por un crédito hipotecario; se tiene como principal

4 Banca Multiple, Empresas Financieras, Cajas Municipales, Cajas Rurales, EDPYME, Empresas de Arrendamiento
Financiero y entidades estatales.
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indicador de esta evolucion a la cartera de créditos hipotecarios que pasa de S/ 3,600 MM en el
2001 a S/ 38,493 MM del 2015, lo cual estaria asociado a la caida de la tasa de interés hipotecaria
de 16.4% a 9%; la caida de la morosidad de los créditos hipotecarios que pasa de 7.03% a 1.83%,
asi como la disminucidn del tipo de cambio que pasa de 3.5 del afio 2001 a 2.9 en el afio 2008.

Grafico N° 02
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Sobre la morosidad de los créditos hipotecarios del sistema bancario, segin lo informacién
proporcionada por ASBANC, se advierte un importante deterioro de la cartera pesada, que pasa
de 3.51% en julio de 2014 a 5.07% a julio de 2016. Similar comportamiento se observa en el
indicador de morosidad, que en el mismo periodo pasa de 1.28% a 2.18%. Esta tendencia es
similar a la que experimenta la morosidad del sistema financiero en este periodo.

Grafico N° 03
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(1): Morosidad= (créditos vencidos + créditos en cobranza judicial) / total de créditos
(2): Cartera pesada = (deficiente + dudoso + perdida) / total de créditos
Fuente: ASBANC
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A partir del afio 1998, el estado peruano tiene como principal promotor del financiamiento para
compra de viviendas, al Fondo Mivivienda. Las actividades realizadas por esta empresa se
orientan a la solucién de la problemaética de vivienda del pais. Su principal objetivo es desarrollar
programas para el financiamiento de viviendas que buscan brindar respaldo a la demanda de las
mismas otorgando lineas de crédito hipotecario a las instituciones financieras y subsidios a la
poblacion demandante; no obstante, brinda también apoyo a la generacién de oferta inmobiliaria
a fin de incrementar el nimero de viviendas ofertadas en los segmentos objetivo (Fondo
Mivivienda 2015)°.

En la actualidad, estan vigentes siete productos “Mivivienda” denominados: Nuevo Crédito
Mivivienda (NCMV), MiConstruccion (MC), Financiamiento Complementario Techo Propio
(FCTP), MiCasa Mas (MCM), MiTerreno (MT), MiProyecto (MP) y MiAlquiler Compra (MAC).
El principal producto que ofrece el Fondo Mivivienda es el Nuevo Crédito Mivivenda (Fondo
Mivivienda 2016)°. Adicionalmente, en los Ultimos meses el Fondo Mivivienda viene
promoviendo el alquiler - venta y el leasing inmobiliario, con lo cual se espera recuperar el
dinamismo de los créditos hipotecarios para vivienda.

El Nuevo Crédito Mivivienda, permite comprar cualquier vivienda nueva, usada o construir en
terreno propio, para viviendas cuyo valor flucte entre S/ 55,300 hasta S/ 395,000, con un plazo
de pago de 10 a 20 afios, su tasa de fondeo a las instituciones financieras asciende a 6,60%. Como
parte del programa, se otorga el Bono del Buen Pagador (BBP). Este bono es una ayuda
econdmica no reembolsable que se otorga a las personas que adquieren un producto “Mivivienda”
a través de las instituciones financieras intermediarias, cuyos valores se detallan a continuacion:’.

Cuadro N° 01

Valor de Vivienda Bono al Buen pagador

3:23:55//6575,'1350(? S/ 17,000
3223555}/7697,6153 S/ 16,000
3223:55//17392;?20:0 S/ 14,000
3::3:55//11:7%5255 S/ 12,500

Nota: Para valores de S/ 197,500 hasta S/ 276,500 se puede acceder a un Premio al Buen Pagador de S/ 5,000
Fuente: Fondo Mivivienda.

El Nuevo Crédito Mivivienda puede ser obtenido en las distintas instituciones financieras, en
tanto se cumpla con los siguientes requisitos:

v Ser mayor de edad.

v Ser calificado por una entidad financiera.

v" No debe ser propietario ni copropietario de otra vivienda a nivel nacional. Esta condicion
debe ser cumplida por el conyuge y los hijos menores de edad.

v" No haber adquirido una vivienda con recursos del Fondo Mivivienda, Fonavi, Fondo
Hipotecario de promocion de la vivienda ni del Programa techo Propio.

v" Contar con una cuota inicial minima del 10% del valor de la vivienda que se va a comprar.

® Fondo Mivivienda S.A. (2015): “Gestién integral de créditos y subsidios para vivienda”, Lima y Cuzco, Per(, 3 al 6
de Noviembre de 2015.

® Fondo Mivivienda S.A. (2015): “Informe de gestion — Transferencia de Gobierno”, Julio.2011 — Junio.2016”,
" http://Avww.mivivienda.com.pe/portalweb/usuario-busca-viviendas/pagina.aspx?idpage=20
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En relacion a las colocaciones historicas, en el afio 2007 el Fondo Mivivienda colocd 3,396.
créditos por un monto S/ 201 MM, en tanto que en el afio 2015 colocd 9,090 créditos por un
monto de S/ 982 MM. La cartera de créditos del Fondo Mivivienda, al cierre de 2015, alcanza los
S/ 5,875 MM. Es importante precisar que del total de créditos colocados por el sistema financiero
en el afio 2015 (37,146) el 24% corresponde a créditos financiados por el Fondo Mivivienda. A
continuacion, se muestra la evolucién de las colocaciones del Fondo Mivivienda tanto en nimeros
como en S/ MM.
Grafico N° 04

Colocaciones anuales del Fondo Mivivienda
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Fuente: Fondo Mivivienda

El anlisis de la evolucion de las principales variables se explica en la siguiente seccion. A manera
de resumen, a continuacion, podemos evidenciar el contexto macroecondmico bajo el cual se
desenvolvio el mercado de la vivienda desde el afio 2001.

Cuadro N° 02

Var % Var % Var %
Variable 2001 2007 2015 ; ;
2007 - 2001 | 2015 - 2007 | 2015 - 2001
Precio / m2 de departamentos
. 2,334 1,954 4,977 -16% 155% 113%
Sector alto de Lima (S/ constantes 2009)
Producto Bruto Interno
57,268 85,024 127,980 48% 51% 123%
(MM S/ constantes 2007) ’ ’ ?
Tasa Activa P di M da Naci |
(?:?\ANC;\;E‘ romedio en Moneda Naciona 5.0 2.9 161 8% -30% 36%
0
Inflacion 0.2 35 a1 33 0.6 3.9
(%, Afio base 2001) ’ ) ) ) ) )
indice G | de la Bolsa de Val d
L'i‘m':e eneral de la Bolsa oe Valores de 1,176 17,525 9,849 1390% -44% 737%
PER: Precio de venta / Alquiler anual 15 12 17 -25% 45% 9%
Alquiler anual
(en S/ por m2) 125 155 334 24% 115% 166%
indice de Costo de la Construccién
(Affo base 1999) 110 204 531 86% 161% 385%
Cartera Créditos Hipotecarios
(MM'S/) 3,608 8,566 38,493 137% 349% 967%
Tasa Interés Hipotecaria
(%) P 16.4 10.0 9.1 -39% -10% -45%
(]
M idad Hipot i
(;;ms' ad Hipotecarios 7.0 0.9 18 -88% 109% -74%
(]
Cartera Créditos Hipotecarios del FMV
(MM'S/) 35 1,218 5,875 3380% 382% 16685%
Nu Créditos Hipot ios del FMV
umero treditos Hipotecarios de 1,409 3,396 9,090 141% 168% 545%
(Nuevos créditos por afio)
D E i ivi
ema'nda fectl.va de Viviendas 186 297 m 60% 49% 130%
(En miles de unidades)

Fuente: BCRP — SBS — CAPECO — Fondo Mivivienda

Tesis publicada con autorizacion del autor

No olvide citar esta tesis




1.2. Evolucion y anélisis de las variables relevantes del mercado de vivienda

En esta seccion se muestran las distintas series relacionadas con el precio de los departamentos
del sector alto para el periodo 1998 - 2015, de acuerdo con la disponibilidad de los datos.
Asimismo, se analiza de manera preliminar las relaciones que existen entre el precio y sus
respectivos determinantes.

El precio de los departamentos para este periodo muestra un comportamiento que se puede separar
en dos etapas. En 1998 el precio por m2 es de S/ 2,549 para luego descender de manera consistente
hasta alcanzar los S/ 2,129 en el afio 2007. A partir del afio 2008 el precio se incrementa de manera
exponencial, incrementando en 155% hasta el afio 2015. Tal como se aprecia a continuacion:

Grafico N° 05

Precio / m2 de departamentos - Sector alto de Lima
(Soles 2009)
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Fuente: BCRP

El PBI creci6 ininterrumpidamente desde el afio 1998, pasando de S/ 51,487 MM a S/ 127,980
MM en el afio 2015. Como es de esperar la relacion con el precio es directa, lo cual podria ser
explicado por el hecho de que a mayor produccion mejora el ingreso de las familias y por ende la
demanda de viviendas. Entre el periodo 2001-2015 el PBI se increment6 en 123%, en tanto que
el precio de los departamentos lo hizo en 113%. La expansion del PBI estuvo asociada al
crecimiento de las exportaciones que pasaron de US$ 7,026 del afio 2001 a US$ 34,236 del afio
2015, de las cuales el 55% corresponde a la exportacion de minerales.
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Grafico N° 06

PBI Real
(Millones - Soles constantes 2007)
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Fuente: BCRP

La tasa activa mostr6 una tendencia decreciente desde el afio 1998, pasando de 31% a 16% en el
afio 2015. La relacion con el precio de los departamentos pareceria ser inversa, lo cual podria
explicarse en el sentido que las menores tasas de interés impulsan la compra de departamentos o
de vivienda mediante el uso del crédito. Tal como se aprecia a continuacion.

Grafico N° 07

Tasa Activa Promedio en Moneda Nacional (TAMN)
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Fuente: BCRP

La evolucion de la inflacion experimenta una tendencia decreciente en el periodo 1998 -2007, en
el periodo 2008-2015 la tendencia es ligeramente creciente. Para estos periodos el
comportamiento del precio de los departamentos es parecido, lo cual nos diria que existe una
relacion directa entre estas dos variables. La racionalidad podria radicar en el hecho de que para
la construccion de vivienda se usa distintos insumos, como la mano de obra, cuyos precios son
afectados por la inflacién.
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Grafico N° 08

Inflacién (%)
(Ao base 2001)
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Fuente: BCRP

La Indice General de la Bolsa de VValores de Lima muestra una tendencia ascendente en el periodo
1998 -2007, pasando de 1706 a 17,525; para el periodo 2008-2015 la tendencia es decreciente
hasta alcanzar un nivel de 9,849. Para estos periodos el comportamiento del precio de los
departamentos es inverso, lo cual podria estar explicado por el grado de sustitucion que existe
entre los bienes raices y la BVL, al ser ambas alternativas de inversion.

Grafico N° 09
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Fuente: BVL

De acuerdo con los datos disponibles, el ratio PER pasa de 13 afios en el primer trimestre de 1998
a 17 afos a fines del 2015. Esto nos dice que el periodo de recuperacién de una inversion en
vivienda se ha incrementado. Lo cual podria ser explicado por el incremento del precio de los
departamentos en mayor proporcion que el crecimiento de los alquileres. Tal como se muestra a
continuacion.
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Grafico N° 10

PER: Precio de venta / Alquiler anual en S/ por m2
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Fuente: BCRP (2010 Il — 2015 V). Elaboracién Propia (1998 | — 2010 1)

Por su parte los alquileres anuales en S/ por m2 pasan de 165 en el primer trimestre de 1998 a 339
a fines del 2015. El crecimiento de los alquileres para este periodo es de 166%. En el grafico
siguiente se puede observar que los alquileres se mantienen constantes a partir del afio 2013,
incluso disminuyen ligeramente, lo cual podria estar explicado por el exceso de oferta de
viviendas en los Ultimos afios (11 mil en el afio 20015).

Grafico N° 11
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El indice de costos de construccion crecio significativamente desde el afio 1998, pasando de 89 a
531 en el afio 2015. La relacidn con el precio es directa, lo cual podria ser explicado por el hecho
de que el incremento de los costos se ve reflejado en el precio final de las viviendas. Entre el
periodo 2001-2015 este indice se incrementd en 385%, en tanto que el precio de los departamentos
lo hizo en 113%. Tal como se aprecia a continuacion.

Tesis publicada con autorizacion del autor

No olvide citar esta tesis




Grafico N° 12
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El indice de costos de terreno crecié desde el afio 1998, pasando de 97 a 561 en el afio 2015. La
relacion con el precio es directa, lo cual podria ser explicado por el hecho de que se trata del
principal insumo para la construccion de las viviendas. Tal como se aprecia a continuacion.

Grafico N° 13
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Elaboracion Propia (1998 | — 2006 1V, 2013 Il — 2015 V)

1.3. Burbujas de precios y evidencia empirica internacional

1.3.1. Los tipos de burbujas que existen en la teoria

Una burbuja econémica también conocida como burbuja de mercado o burbuja financiera es un
fendmeno que se produce en los mercados, caracterizado por una subida anormal y prolongada
del precio de un activo o producto, de forma que dicho precio se aleja cada vez méas de su valor
real o intrinseco. Se han sugerido diversas explicaciones para sus causas, incluso mostrandose
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que estas aparecen en ausencia de incertidumbre®, especulacion®, o racionalidad limitadal®.
Actualmente se ha encontrado que las burbujas podrian ser originadas por procesos de
coordinacion de precios 0 normas sociales emergentes.

Los precios en episodios de burbuja pueden fluctuar cadticamente y volverse imposible
predecirlos Unicamente basandose en factores de oferta y demanda. En la vida real, es dificil
observar la evolucion intrinseca del precio, por lo que las burbujas con frecuencia son
identificadas cuando se produce la caida repentina de este, conocida como crash o "estallido de
la burbuja". Generalmente se considera a las burbujas econémicas como negativas debido a que
generan una asignacion inadecuada de recursos, destindndose gran parte de ellos a fines
improductivos: la alimentacion de la burbuja. Pero, ademas, el crash con el que termina este
fendmeno puede destruir una gran cantidad de riqueza y producir malestar continuo.

Las investigaciones postulan diversas causas para su formacion, sin embargo, a la fecha, no existe
una teoria ampliamente aceptada que explique su ocurrencia. En este sentido, se ha propuesto que
las burbujas pueden clasificarse en:

Las burbujas racionales.- Constituyen un fendmeno que se repite regularmente cuando los
mercados financieros estdn poco regulados, siendo las causantes de las principales crisis
econdmicas mundiales de los ultimos siglos. La literatura sobre burbujas es relativamente
reciente, los primeros trabajos se remontan a principio de los ochenta, Tirole (1982) y Blanchard
y Watson (1983). Estos trabajos toman como fundamento la teoria de los mercados eficientes y
el problema que se plantean es conocer la diferencia que producen las burbujas entre el valor
fundamental y el valor de mercado y si la misma puede considerarse como racional. Sin embargo,
existe una amplia discusion sobre el origen de las burbujas basadas en el comportamiento
irracional de los agentes que pone en entredicho la base tedrica de este andlisis.'! En este tipo de
modelos el precio de los activos es determinado en un mercado competitivo y en todo momento
refleja en forma completa toda la informacion disponible.*?

Las burbujas intrinsecas.- Es un subtipo de modelo de burbujas racionales, cuya diferencia
principal se encuentra en que no obedece a factores exdgenos ajenos a las variables que
determinan el valor tedrico, sino que es provocada por la sobrerreaccion de los agentes al cambio
en los factores fundamentales.* Uno de los primeros trabajos fue propuesto por Froot y Obsteld
(1991).

8 Las burbujas ocurren incluso en mercados experimentales altamente predecibles, donde la incertidumbre
es eliminada y los participantes del mercado deben ser capaces de calcular el valor intrinseco de los bienes
simplemente examinando el flujo de dividendos esperado.

% La especulacidn, segtin Nicholas Kaldor, consiste en la compra (o venta) de bienes con vistas a su posterior
reventa (recompra), cuando el motivo de tal accion es la expectativa de un cambio en los precios afectados
con respecto al precio dominante y no la ganancia derivada de su uso.

10 Herbert Simon (1957) sefiala que las personas son parcialmente racionales y que, acttan segin impulsos
emocionales no totalmente racionales en muchas de sus acciones (animal spirits). Apunta que la
racionalidad personal esta limitada por tres dimensiones: 1) la informacion disponible, 2) la limitacion
cognoscitiva de la mente individual y 3) el tiempo disponible para tomar la decision.

11 Madrid, Alberto y Hierro, Angel. Burbujas especulativas. El estado de una cuestion poco estudiada.
Departamento de Economia e Historia Econémica. Universidad de Sevilla.

12 Bubbles and Volatility of Stock Prices: Effect of Mimetic Contagion (1991). Topol, Richard.

13 Precios de la vivienda: sobrevaloracién y burbuja (2013). Abad Sanchez, Jorge. Universidad
Complutense de Madrid.
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Fads models.- En este caso el modelo de la economia conocido por los agentes al momento de
hacer sus expectativas con el objetivo de calcular el valor fundamental del precio, es parte de su
propio conjunto de informacion, en este sentido incorpora el concepto de ‘espiritus animales’ y
otras novedades de los inversionistas.

Las burbujas contagiosas.- Este tipo de burbujas toman en cuenta dos aspectos importantes de
las decisiones de los agentes: 1) la influencia del punto colectivo de vista, y 2) el comportamiento
de racionalidad limitada, con respecto al conjunto de informacién en el cual las variables que
representan el precio de los agentes en forma individual no son presentadas. En consecuencia, la
dinamica del precio no estaria explicitamente relacionada a las caracteristicas de los agentes en
forma individual sino mas bien en forma colectiva, tampoco estaria explicitamente relacionada al
comportamiento de los mismos. En este sentido, en este modelo el mercado se encuentra
constituido por agentes que saben que estan informados en forma distinta e incompleta. Para fijar
sus precios de oferta 0 de demanda cada agente, conociendo su propio conjunto de informacion
no puede confiar en el calculo del valor presente del precio como precio fundamental en el sentido
que lo presenta la Hipdtesis de los Mercados Eficientes; por el contrario, el inversor menos
informado trata de ajustar sus precios a los precios de otros agentes mejor informados en ese
momento; es decir, los agentes van actualizando su conjunto informativo. La dinamica del precio
puede formalizarse entonces como un proceso de aprendizaje al determinar el valor fundamental
o bien mirar la existencia de un contagio mimético que determina las relaciones entre agentes
(espiritus animales) del cual podria surgir una burbuja.** La definicién del precio fundamental
esta dada por:

©o

F(t) = 2(1 + 1) S E(2(t + 5)|D(0)

s=1

Donde z representa el fundamento o dividendo, ®(t) el conjunto de informacion disponible cuya
interpretacién varia segun el tipo de burbuja.

1.3.2. Las principales burbujas en el mundo®®

Tulipomania holandesa.- Fue un periodo de euforia especulativa que se produjo en los Paises
Bajos en el siglo XVII. El objeto de especulacion fueron los bulbos de tulipan, cuyo precio
alcanzo niveles desorbitados, dando lugar a una gran burbuja econémica y una crisis financiera.
Constituye uno de los primeros fenémenos especulativos de masas de los que se tiene noticia.
Varios factores explican su origen. Por un lado, el éxito de la Compafiia Neerlandesa de las Indias
Orientales y la prosperidad comercial de los Paises Bajos, y por otro, el gusto por las flores,
especialmente las exoticas, que se convirtieron en objeto de ostentacion y simbolo de riqueza.

Graéfico N° 14
Evolucion del precio del tulipan en Holanda entre 1636 y 1637
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Fuente: Wikipedia La enciclopedia libre

14 Adaptado de Bubbles and Volatility of Stock Prices: Effect of Mimetic Contagion (1991). Topol, Richard.
15 Adaptado de Wikipedia La enciclopedia libre.
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Burbuja de los mares del Sur.- Fue una burbuja especulativa que ocurrié en Gran Bretafia a
principios del siglo XVIII, y que condujo al crack de 1720. Este fendmeno se produjo en relacion
de las acciones de la Compafiia de los mares del sur, que tenia el monopolio del comercio britanico
con las colonias espafolas de Sudamérica y las Indias Occidentales. Estos derechos comerciales
exclusivos le habian sido concedidos como parte del Tratado de Utrecht que puso fin a la Guerra
de Sucesion Esparfiola. A cambio del monopolio, la Compafiia asumié toda la deuda britanica por
la participacion del Reino Unido en dicho conflicto. Dado que el comercio directo con las
colonias espafiolas estaba muy restringido, muchos inversores ingleses vieron en la Compafiia
una fabulosa oportunidad de negocio. Las historias y rumores sobre las riquezas de Sudamérica a
la espera de ser importadas a Europa hicieron que muchos ahorradores britanicos, invirtieran y se
sumaran al frenesi especulador. En 1720, cuando las condiciones del Tratado de Utrecht se
hicieron publicas y las promesas de oportunidades de negocio dejaron de verse como realizables,
la burbuja especulativa exploto.
Grafico N° 15
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Fuente: Wikipedia La enciclopedia libre

Crac de 1929.- Fue la méas devastadora caida del mercado de valores en la historia de
la Bolsa en Estados Unidos, tomando en consideracion el alcance global y la larga duracion de
sus secuelas y que dio lugar a la Crisis de 1929 también conocida como La Gran Depresion, un
periodo de declive econémico en las naciones industrializadas, que llevo al establecimiento de
reformas financieras y nuevas regulaciones que se convirtieron en un punto de referencia. La
euforia y las ganancias financieras de la gran tendencia de mercado fueron hechas pedazos el
Jueves Negro, cuando el valor de las acciones en la Bolsa de Nueva York se desplomé, 100 000
trabajadores estadounidenses perdieron su empleo en un periodo de tres dias. EI Dow Jones,
alcanzé su nivel mas bajo el 8 de julio de 1932, y no retornd al nivel de 1929 hasta 1954.

Grafico N° 16
Crisis Financiera 1929
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Crisis econémica de 2008.- Se conoce asi a la crisis econémica mundial que comenzé en el afio
2008, y fue originada en los Estados Unidos. Entre los principales factores que se atribuyen como
sus causas se encuentran los fallos en la regulacion econémica, la gran cantidad de delitos
cometidos por los bancos, la mejora de los precios de las materias primas debido a una mayor
demanda de las mismas y a un mercado mundial competitivo, la sobrevalorizacion del
producto, crisis alimentaria mundial y energética, y la amenaza de una recesion en todo el mundo,
asi como una crisis crediticia, hipotecaria y de confianza en los mercados. Aunque se considera
que la crisis surgié en 2008, especialmente tras la caida del banco estadounidense Lehman
Brothers, los primeros sintomas aparecieron en agosto de 2007 con la quiebra de varios bancos
menores de inversion. Con la caida de estos bancos debido a la crisis de hipotecas subprime, que
representaba un alto porcentaje de su inversién, las bolsas y mercados de valores se derrumbaron
provocando la crisis financiera de 2008 en todo el mundo. Posteriormente, debido a que los
gobiernos tuvieron que realizar numerosos rescates financieros para salvar a empresas financieras
y no financieras de la quiebra, termind generandose una crisis de deudas en diferentes paises.
Debido a la gran cantidad de dinero asignado a los rescates financieros y a la fuerte caida
generalizada de los ingresos en la recaudacion fiscal, algunos gobiernos realizaron programas
de austeridad econdmica que implicaban fuertes recortes sociales provocando contestaciones
sociales y un aumento de la pobreza generalizada en gran cantidad de paises del mundo.

1.3.3. La posible burbuja en el Peru

Como se menciono en las secciones previas, el principal indicador de la presencia de una burbuja
es el incremento persistente del precio de un activo, en este caso los bienes raices residenciales,
sin tomar en cuenta su fundamento. Al respecto, el precio promedio por m2 de los departamentos
para el sector alto de Lima fue de S/ 2,498 en el afio 1998 para luego descender hasta alcanzar los
S/ 1,954 en el afio 2007. A partir del afio 2008 el precio se incrementa de manera permanente
llegando a un nivel de S/ 4,977 en el afio 2015 (incremento de 155%: 2007 - 2015).

El crecimiento del precio de los bienes raices residenciales estuvo asociado a la evolucién positiva
de los créditos hipotecarios y el desempefio favorable de la economia. La cartera de créditos
hipotecarios paso6 de S/ 3,600 MM en el 2001 a S/ 38,493 MM del 2015, lo cual estaria relacionado
a la disminucion de la tasa de interés de 16.4% a 9.1%; la caida de la morosidad que pasa de
7.03% a 1.83%, asi como la disminucion del tipo de cambio que pasa de 3.5 del afio 2001 a 2.9
en el afio 2008. Por su parte, el PBI crecié ininterrumpidamente desde el afio 1998, pasando de S/
51,487 MM a S/ 127,980 MM en el afio 2015.

Distintas investigaciones han descartado la presencia de burbuja inmobiliaria en Peru. Asi, por
ejemplo, Fabrizio Orrego 2014, concluye que sus estimaciones muestran que el crédito
hipotecario, el financiamiento externo, los términos de intercambio y la demografia son variables
explicativas del precio por m2. Asimismo, afirma que en la actualidad, no hay evidencia de que
el precio observado se encuentra desalineado respecto de sus fundamentos?®.

Por otro lado segln el anélisis realizado por el Scotiabank’: “A mediano plazo el potencial del
sector inmobiliario contintia siendo interesante en la medida que la economia peruana se aproxime
nuevamente a tasas de expansion de 5%, su tasa de crecimiento potencial. Ello se refleja en el
importante déficit de viviendas a nivel nacional -estimado en 1.86 millones de unidades- y a la
baja penetracion de los créditos hipotecarios -medido por el ratio crédito hipotecario / PBI”.
Asimismo, en esta publicacion se menciona que la demanda efectiva, es de 444 mil hogares y esta
concentrada en un rango de precios que va desde US$ 10,000 hasta US$ 80,000 representando el

16 Precios de viviendas en Lima (2014). Fabrizio Orrego. Banco Central de Reserva del Per( y Universidad de Piura.
17 Scotianbank. EI mercado inmobiliario en perspectiva, 2015.
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75% del total de la demanda. Lo cual indica que la demanda estaria concentrada en el sector de
bajos ingresos.

Entre otras afirmaciones que descartan la presencia de una burbuja inmobiliaria en el Peru,
tenemos a la siguiente: “Los precios de los departamentos no se encuentran desalineados segun
el indicador PER” (BBVA 2016). Segln este indicador se tiene los siguientes criterios:
Subvaluado: 5-12.5, Normal: 12.5 — 25, Sobrevaluado: 25-50. Asimismo, se menciona que este
ratio para Peru se encuentra en 17; en tanto que paises como Colombia tiene un ratio de 15, Chile
(16), Brasil (21), y EEUU (26).

Las apreciaciones que se han realizado sobre la presencia de la burbuja inmobiliaria para el Per(
toman en cuenta los determinantes del precio. Los determinantes del precio pueden justificar los
niveles actuales del mismo; no obstante, en contextos bajo los cuales los propios determinantes,
como el crédito, sufran volatilidades o disminuciones importantes, podrian desencadenar la caida
abrupta del precio de la vivienda en el Perl. En este sentido, en la presente investigacion se
testeara la presencia de burbuja inmobiliaria, tomando en cuenta principalmente la relacion que
existe entre el precio de los departamentos y su fundamento, el alquiler. Es importante precisar,
gue este trabajo tratara de identificar si nos encontramos en un escenario bajo el cual, de ocurrir
ciertos eventos, se desencadenaria una correccion abrupta del precio de la vivienda.

2. Revision de la literatura

Los cambios en los precios de los bienes raices, especificamente de la vivienda, y su evolucion
en el tiempo son muy importantes a la hora de tomar decisiones de inversion. La inversién en
vivienda, que equivale a un importante porcentaje de la inversion total en la economia de un pais,
esta presente en diversos agentes econémicos: las familias, que compran y venden, los bancos
comerciales, que son los que entregan créditos hipotecarios y créditos de capital de trabajo a las
empresas inmobiliarias.

Entre los trabajos que se encuentran en el Peru sobre el tema tenemos: “Precios de la Vivienda
en Lima”. Este trabajo estima la relacion de equilibrio entre el precio por m? de la vivienda
en Lima y sus fundamentos macroeconémicos desde el primer trimestre de 1998 al cuarto
trimestre del 2013.

Entre las variables fundamentales elegidas para este trabajo tenemos a los términos de
intercambio, la cuenta corriente, el crédito hipotecario, el indice de imperio de la ley, la
demografia y la capitalizacion bursatil; los cuales resultaron significativos y con los signos
esperados.

Para la estimacion se utilizd la metodologia de vectores de cointegracion con la técnica de
FMOLS de Phillips y Hansen (1990) obteniendo un vector a través del cual construyeron el
precio por m? de equilibrio. Ahora con el objetivo de evaluar si el precio de las viviendas se
encuentra desalineado con respecto a sus factores fundamentales, se elaboraron 10,000 secuencias
de precios de equilibrio de las viviendas, a partir del muestreo repetido de la relacién de equilibrio
estimada. Los resultados mostraron que el precio por m? de las viviendas no se encontrara
desalineado con respecto a sus fundamentos, a pesar del incremento observado durante los Gltimos
afios. Finalmente este estudio como se dice lineas arriba hace énfasis en los desalineamientos del
precio por m? de las viviendas, pero evita referirse a la existencia o no existencia de una burbuja
en el precio de las viviendas.

En la misma direccién de estos resultados el documento del BCRP (2010) por ejemplo discute
que a pesar de la subida del precio de las viviendas, el ratio precio/alquiler se mantuvo dentro del
rango comunmente descrito en la literatura para referirse a situaciones normales. Del mismo
modo, un estudio del BBVA (2012) afirma que el nivel de los precios observados de las viviendas

18 BBVA| RSEARCH. Situacion Inmobiliaria, 2016.
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no esta muy separado de su valor fundamental. Cubeddu et al. (2012) adiciona a los resultados
anteriores, que los precios en Peru se han desviado de su nivel de equilibrio un 6 % entre el tercer
trimestre de 1998 y el segundo trimestre del 2011 y que, ademas, los signos de sobrevaloracién
han sido modestos.

Entre otros autores que abordan el tema en estudio estin Abraham y Hendershott (1996),
Capozza et al. (2002), Capozza et al. (2004), Stevenson (2008) y Cubeddu et al. (2012). Estos
trabajos incluyen modelos uniecuacionales que explican el precio de las viviendas a partir de
factores que son especificamente de origen interno, entre estos tenemos a la demografia, la tasa
de interés y el PBI real. Sin embargo, actualmente se han comenzado a incorporar factores de
origen externo, como son los términos de intercambio o la cuenta corriente, como por ejemplo
Mendoza et al. (2007), Aizenman y Jinjarak (2009) y Glindro et al. (2011). La teoria nos dice
que los flujos de capital incentivan la demanda de activos, y por supuesto la demanda por activos
bienes raices. Por otra parte Laibson y Mollerstrom (2010), hacen observaciones a estas nuevas
teorias, demostrando que los mayores flujos de capital en EEUU tuvieron un impacto significativo
en el consumo, pero no en la inversion. De hecho, Favilukis et al. (2011) discute que, controlando
por la liberalizacion del mercado financiero, los flujos de capital tienen un moderado impacto en
el precio de las viviendas en EEUU.

Desormeaux (2010) testea la existencia de una relacion de largo plazo entre los precios de las
viviendas con sus variables fundamentales usando un indice de precios hedénicos, con el fin
de comprender el comportamiento del mercado inmobiliario para Santiago, Chile. La
importancia de esta tesis radica en entender si es posible identificar burbujas en el sector
inmobiliario utilizando dicho indice de precios. El trabajo busca identificar burbujas inmobiliarias
mediante cointegracién usando un indice de precios de vivienda construidos bajo la
metodologia hedédnica.

Los resultados no son concluyentes a la existencia de burbujas inmobiliarias, dada la forma
metodoldgica en que se construye el indice de precios. Sin embargo, no se encuentra la existencia
de una relacién de largo plazo para el indice de precios de vivienda con sus variables
fundamentales. Este resultado es robusto a otros test de cointegracion. Sin embargo, al cambiar
las especificaciones de los test de cointegracidn, es posible poder identificar la relacion de largo
plazo para el indice de precio de las casas y de los departamentos. Por lo tanto, la evidencia con
respecto a la cointegracion es mixta.

En relacion al tema de la existencia 0 no de una burbuja en los precios de la vivienda, a pesar de
que tedricamente es posible definir con precision que es una burbuja, como por ejemplo en
Brunnermeier (2008) y Arce y Ldpez Salido (2011), en la practica no existe un consenso acerca
de como identificar una burbuja en los datos con herramientas de econometria.

Case y Shiller (2003) definen una burbuja como “una situacién donde la excesiva expectativa del
publico a aumentos del precio causa que el precio suba temporalmente”. Esto quiere decir que
ante presencia de una burbuja, los duefios de las viviendas gastan mas en ella ya que creen que
mafiana el precio sera mayor. Dados los altos retornos, son las expectativas de mayores precios
de viviendas las que hacen que la inversion en vivienda sea irresistible (ver Arshanapalli y
Nelson 2008). Lind (2008). La definicion usada es “hay una burbuja si el precio del activo
aumenta al principio dramaticamente para luego caer inmediatamente de forma dramatica”.
Krainer y Wei (2004) identifican una burbuja, ya sea en el mercado accionario o inmobiliario,
cuando el precio de un activo se desvia del fundamental.

Wu y Xiao (2002) usan el modelo estandar dindmico de expectativas racionales para los precios
de los activos donde se relaciona el precio de un activo con los dividendos descontados. Es decir,
el precio del activo estd explicado por el valor presente de los dividendos, esto es, por los
fundamentos. Por lo tanto, existen burbujas si existen otros factores, aparte de los fundamentales,
que estan explicando el precio de hoy. En el caso de las viviendas, el dividendo corresponde al
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pago mensual que se recibe al invertir en una vivienda, es decir, al alquiler. Por lo tanto, el precio
debe estar explicado por el alquiler y por la tasa de interés. Dado lo anterior, los autores muestran
que existe una relacion lineal entre el precio de un activo y su fundamental. Concluyen que dicha
relacion es la de largo plazo y es la que se testea mediante el test de cointegracion. Si no hay
presencia de burbujas, debe existir una relacion de largo plazo entre el precio del activo y sus
dividendos tal que la combinacion de ambos, sea estacionaria. Es decir, el hecho de que exista
una relacion funcional de largo plazo entre el precio de las viviendas con los fundamentos implica
que los cambios en el precio de la viviendas quedan determinados por la evolucién de los
fundamentos, lo que implica que no existirian burbujas inmobiliarias.

OECD (2005) plantea algunos indicadores tales como la razobn = indice de precios
vivienda/indice ingreso. Si sube por sobre su promedio de largo plazo, indica que los precios
estan sobrevalorados. Otro indicador que plantea la OECD son las tasas de deudas hipotecarias y
su evolucion en el tiempo.

La razon precio-arriendo es un indicador para medir como se relaciona el precio con el arriendo
de la vivienda en el tiempo. Roche (2001), Case y Shiller (2003), Black et al.(2006), OECD
(2005), Krainer y Wei (2004), Mikhed y Zemcik (2009).

Budnevich y Langoni (1998) siguen una metodologia similar a la de Bergoeing et al.(1998). La
idea de los autores es obtener relaciones de largo plazo del precio de venta de las viviendas para
siete zonas de Santiago para el periodo 1993 - 1998. La estimacidn se basa en un modelo de panel
que se llega mediante una forma reducida de modelos de oferta y demanda por vivienda. Los
autores encuentran evidencia de burbuja especulativa que estaria explicando la excesiva
sobrevaloracion del activo en ese momento.
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Cuadro N° 03

Metodologias de determinantes del precio de vivienda y sobrevaloracion

Comportamiento
Reciente de los
Precios de los
Activos del Sector
Inmobiliario (1998)

Panel de Cointegracion

Evaluacidn del grado
de desalineacion y la
relacion de largo
plazo del precio de
venta de la vivienda
con respecto a sus
determinantes
fundamentales

Budnevich, C.y
Langoni, P. Banco
Central de Chile.

las especificaciones de
los test de cointegracion

Encuentran evidencia de
burbuja especulativa que
estaria explicando la
excesiva sobrevaloracion
del activo

Util para alcanzar la
estacionariedad después
de haber clarificado el
sentido de causalidad de
las variables

INVESTIGACION METODOLOGIA OBIJETIVO AUTOR RESULTADOS VENTAIJAS DESVENTAIJAS
Precio de la Vectores de cointegracidn con la | Estimar la relaciéon de | Orrego Fabrizio. El precio por m2 de las
Vivienda en el Peru técnica de FMOLS de Phillips y equilibrio entre el BRCPy viviendas no se
(2014) Hansen (1990) precio por m2 de la Universidad de encontrara desalineado
vivienda en Limay Piura. con respecto a sus Ya fue utilizada para el
sus fundamentos fundamentos Peru y en diversas
macroecondmicos investigaciones en
Latinoamérica, Europay
éExiste Relacidon de | Indice de precios heddnicos para En entender si es Desormeaux Evidencia con respecto a Puede contribuir a EEUU
Largo Plazo entre el el precio de la vivienda y posible identificar Nicolas. la cointegracion es . e
. . -, ) .y ; mejorar la especificacidon L
Precio de las cointegracion burbujas en el sector Pontificia mixta: de un modelo causal. al Su aplicacién de forma
Viviendas con sus inmobiliario Universidad decidir correctamentle i rigida y excluyente sin
Variables utilizando dicho Catdlica de Chile. Existe una relacién de aleunas variables atender a otras
Fundamentales? Un indice de precios largo plazo & L evidencias, puede
s explicativas deben .
Analisis de fieuran en niveles o en conducir a errores
Cointegracién No existe una relacidn grimeras diferencias importantes
(2012) de largo plazo al cambiar P )

Puede identificar
erréneamente
regresiones espurias. Las
relaciones no
cointegradas no siempre
son espurias

Falta de distincidon entre
no estacionariedad e
incertidumbre

Tesis publicada con autorizacion del autor

No olvide citar esta tesis




Precios de la
vivienda:
sobrevaloracion y
burbuja (2013)

Una aproximacion
cuantitativa a la
burbuja
inmobiliaria (2002)

Obtencidén de un precio tedrico
en funcién a fundamentales.
Poterba (1984)

Estimacion MCO de la renta
tedrica. Hott (2009)

Calculo del precio tedrico,
discrepancia
precio observado —precio tedrico

Testeo de existencia de burbuja

intrinseca. Froot y Obstfeld
(1991)

Modelo de Poterba (1984)

Determinar si la

caida en el precio de
los bienes raices ha
respondido al
comportamiento de
variables

otro lado se debe a la
presencia de una
burbuja

Determinar sila
elevacidn y posterior
caida en el precio de
los bienes raices ha

respondido al
comportamiento de
variables
fundamentales, o por
otro lado se debe a la
presencia de una
burbuja

elevacion y posterior

fundamentales, o por

Abad Sanchez
Jorge.
Universidad
Complutense de
Madrid.

Balsameda, San
Martin y
Sebastian. BBVA

El precio de la vivienda
observado durante este
periodo se habria
desviado hasta un 80%
de su valor tedrico, y al
final del 2012 seguiria
sobrevalorado alrededor
del 24 a 30%

Confirma la presencia de
una burbuja causante
del gran auge de precios
entre 1997 y 2007 que
explicaria el 98% de la
sobrevaloracién

Sobrevaloracién del
precio observado
respecto al precio de
equilibrio en un 28%
entre los afios 2000 y
2002

Confirman evidencia de
burbuja especulativa

La capacidad que han
demostrado estos
modelos para capturar
comportamientos
recientes del mercado
inmobiliario podria ser
otro factor para justificar
Su uso

Permitid identificar con
mayor claridad que otros
modelos el incremento
de precios debido a una
burbuja en la Crisis
Hipotecaria del 2007

Facilidad y practicidad
por la metodologia de
estimacion

Asume ajuste
instantaneo de ofertay
demanda

No es capaz de explicar

la lenta caida de precios

(rigidez) tras el pinchazo
de la burbuja

No incorpora
caracteristicas
particulares del mercado
de vivienda al igual que
otros modelos de activos
financieros
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Situacién Peru:
Analisis econémico
tercer trimestre
(2012)

Notas de Estudio
del BCRP N° 55
Indicadores del

Mercado
Inmobiliario (2010)

Estadisticas e indicadores

Estadisticas e indicadores

Describir la
posibilidad de una
burbuja en el
mercado de
viviendas en el
contexto de
expansion de crédito
moderado

Presentar distintos
indicadores del
mercado inmobiliario
para Lima
Metropolitana

BBVA

Banco Central de
Reserva del Peru

Nivel de los precios
observados de las
viviendas no esta muy
separado de su valor
fundamental

El ratio precio/alquiler se
mantuvo dentro del
rango de situaciones

normales

Facilidad

Permite ver el contexto
de manera rdpida

No es un estudio de
investigacion.

No es un estudio de
investigacion.

El ratio precio/alquiler
no es muy recomendado
en la literatura
relacionada

Tesis publicada con autorizacion del autor

No olvide citar esta tesis




3. Marco tedrico
3.1. Definicion de términos principales.

Se definen a continuacion los términos principales que son de utilidad en el desarrollo de la
investigacion:

Alquiler de vivienda: Es el promedio de las medianas trimestrales de los alquileres anuales de
departamentos de los distritos del sector alto de Lima-Metropolitana, medido en soles constantes
por m2 del afio 2009.

Burbuja intrinseca: Subida persistente del precio de un activo originada por la sobrerreaccién
de los agentes a cambios en el fundamento que determina el precio teérico, y no debido a la
ocurrencia de factores exdgenos. Tiene como caracteristica principal capturar esta sobrerreaccion
a través del impacto no lineal de su propio fundamento.

Choque de crédito: Se define como el cambio inesperado en las colocaciones de créditos de la
economia, que finalmente impacta en el precio de la vivienda.

Choque de demanda agregada: Es un elemento del vector de perturbaciones u, del SVAR, que
representa un cambio inesperado en la tasa de interés real, que impacta en el largo plazo en el
vector de variables end6genas del modelo.

Choque de demanda de vivienda: Es un elemento del vector de perturbaciones u; del SVAR,
que representa un cambio inesperado en el precio de la vivienda, que impacta en el largo plazo en
el vector de variables endégenas del modelo.

Choque nominal: Es un elemento del vector de perturbaciones u; del SVAR, que representa un
cambio inesperado en la tasa de inflacién, que impacta en el largo plazo en el vector de variables
enddgenas del modelo.

Choque de oferta agregada: Es un elemento del vector de perturbaciones u; del SVAR, que
representa un cambio inesperado en el producto real de la economia, que impacta en el largo plazo
en el vector de variables endogenas del modelo.

Choque de oferta de vivienda: Es un elemento del vector de perturbaciones u, del SVAR, que
representa un cambio inesperado en el Indice de Costos de Vivienda, que impacta en el largo
plazo en el vector de variables endogenas del modelo.

Choque de portafolio local: Es un elemento del vector de perturbaciones u, del SVAR, que
representa un cambio inesperado en el Indice General de la Bolsa de Valores de Lima, que impacta
en el largo plazo en el vector de variables enddgenas del modelo.

Estacionariedad: Es una propiedad de series de tiempo que hace que una determinada serie tenga
media y varianza finita. Es una condicidn necesaria para obtener las soluciones de un SVAR.

Indice de costos de construccion: Es la suma ponderada del indice de Materiales de
Construccion y el Costo Unificado de Mano de Obra, ambos elaborados y publicados por el INEI.

indice de costos de terreno: Es el promedio de las medianas trimestrales de los precios de terreno
de los distritos del sector alto de Lima-Metropolitana, medido en soles por m2, con base en el afio
1999.

Indice de costos de vivienda: Es la suma del indice de costos de la construccién medido en el
afio base 1999 y el indice de costos del terreno medido en el afio base 1999.
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indice General de la Bolsa de Valores de Lima: indice conformado por las acciones mas
representativas de la Bolsa de Valores de Lima, seleccionadas por su frecuencia de negociacion,
monto negociado y nimero de operaciones. Las variaciones de este indice reflejan las ganancias
o0 pérdidas producto de variaciones de precios, asi como por entrega de dividendos.

indice de Precios al Consumidor: Mide la evolucion del costo de la canasta de consumo. En el
Per(, al igual que en la mayor parte de paises, el indice de precios al consumidor (IPC) se calcula
oficialmente utilizando la férmula de Laspeyres, en la que se compara el valor de una canasta de
bienes de consumo tipica de las familias, a precios corrientes, con el valor de la misma canasta en
un afio base. El seguimiento de la inflacion se realiza a través de la evolucion del indice de precios
al consumidor de Lima Metropolitana.

Inflacion: Aumento persistente del nivel general de los precios de la economia, con la
consecuente pérdida del valor adquisitivo de la moneda. Se mide generalmente a través de la
variacién del indice de precios al consumidor.

Precio de la vivienda: Es el promedio de las medianas trimestrales de los precios de
departamentos de los distritos del sector alto de Lima-Metropolitana, medido en soles constantes
por m2 del afio 20009.

Producto Bruto Interno Real: Suma de los valores monetarios de los bienes y servicios
producidos en un pais durante un ejercicio, esta expresado en soles constantes del 2007. La
expresion real o constante se refiere a los precios medidos descontando los efectos de la inflacion.

Raiz unitaria: Es una caracteristica de una serie de tiempo no estacionaria.

Ratio Precio de venta/Ingreso por alquiler anual (Price to Earnings Ratio - PER): El PER es
equivalente a la relacion precio/ganancias de las acciones. Representa cuantos afios se tendria que
alquilar la propiedad para recuperar el valor del inmueble.

SVAR: Se refiere a un modelo de vectores autorregresivos estructurales, que busca determinar
los efectos de diversos choques de la economia sobre un conjunto de variables endogenas. El
término estructural se afiade debido a que incorpora aspectos tedricos al momento de definir la
matriz de restricciones.

Tasa de Interés Real: Es la tasa de interés que habria prevalecido en ausencia de expectativas de
inflacién. Se calcula descontando a la tasa de interés nominal el efecto de la inflacion.

Variable fundamental: Esta referida a los factores o determinantes de largo plazo que explican
el comportamiento de la variable enddgena (en este caso el precio de la vivienda) en el modelo
SVAR. Para el modelo de burbuja intrinseca, el fundamento se encuentra definido por el alquiler
de vivienda; esto de ninguna manera implica una contradiccion entre ambos enfoques, debido a
que en equilibrio y en ausencia de arbitraje la tasa de alquiler recoge de manera implicita e
indirecta estos factores que afectan el precio.
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Se pasan a revisar a continuacién los modelos, conceptos, evidencia empiricay resultados tedricos
relacionados con el tema de estudio; los cuales seran de utilidad y se emplearan en el desarrollo
de la investigacion. Asimismo, se presentara el modelo de Fry del sector hipotecario en el largo
plazo del cual se parte para la realizacion de este trabajo, ademéas del modelo de Froot y Obsteld
para testear la presencia de burbuja intrinseca en el mercado de vivienda peruano.

3.2. Modelo de inversion en vivienda

3.2.1. El mercado de vivienda: La oferta

La funcion de produccidn de la construccion de nuevas viviendas, con factor de produccion 8 con
rendimientos a escala decrecientes:

M=A4xF,0<p<1 (1)
Los factores de produccidon en proporciones fijas (Leontief):
L=aX ; Q=0bX (@)

El costo total de produccién del insumo compuesto X (L=trabajo y Q=materiales de
construccion):

El indice de costes de construccion:

P =X qw + bp? 4)

X

El beneficio de la empresa constructora (I1):

HH HH AN
I = pH[H — PX = p¥I —P(I) (5)
Maximizando los beneficios (I1):
p" =CMg
de (5),
1-p/B

H_ P
P =% [A] )
Despejando el nivel de inversién en vivienda:

H1B/1-B

M=k [p? ] ; k = pP/=P) g1/(-B) (7)
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Grafico N° 17
Los determinantes de la inversion
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3.2.2. El mercado de vivienda: La demanda

Las preferencias de las familias representadas en una funcién de utilidad del tipo Cobb-Douglas:
U=H"C'"™ 0<n<1 (8)

Donde H se refiere a los servicios de vivienda y C a bienes no duraderos

La restriccion presupuestal del consumidor, normalizando el precio de los bienes duraderos C:
Y=C+ (r+6)p"H 9)

Siendo r la tasa de financiamiento de la vivienda o llamado también el costo del crédito
hipotecario.

& es el costo de reposicion o mantenimiento para compensar y cubrir la depreciacién

C=Y—-(+6p'H (10)
Grafico N° 18

Preferencias y restriccion presupuestal
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La cantidad de viviendas que hace maxima su utilidad:
Incorporando (10) en (8),
U=H"[Y - (r+8&pHH]*™ (11)

Primera condicién de maximizacion:

o _,
oH
De (11),
d _ ny
H* = (r+8)pH (12)

La vivienda varia negativamente con los costos de uso r y § de la mismay con su precio p*
3.2.3. El mercado de vivienda en el corto plazo

En el corto plazo la oferta de viviendas esta fija (H).

HS = H, (13)

Grafico N° 19
La oferta de viviendas en el corto plazo
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Por lo tanto, la demanda determina el precio de las viviendas en el corto plazo

H _ ny
P = Groym, (14)
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Graéfico N° 20
El mercado de viviendas en el corto plazo
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Se puede observar que el precio de equilibrio solo cambia por modificaciones en la demanda de
vivienda.

La nueva funcidn de inversién en construccion:

Reemplazando (14) en (7)

B
H _ ny |8, = gB/(1-B) g1/(1-B)
Ie = [(r+6)PH0] 1 kS5 4 (15)

En su forma reducida:

Reemplazando (4) en (15),

B
H _ ny 1B, = gB/A-p) y1/(1-p)
I k [(r+6)(aW+pr)H0] o T g (16)

En conclusion, la inversion en vivienda en su forma reducida depende de:

1" = 1"(Y,Hy, 7,8, W,p?) (17)

3.2.4. La dindmica del mercado de viviendas

Abandonando el supuesto de que el stock de viviendas esta dado en el corto plazo. El stock de
viviendas al inicio del periodo actual depende de la cantidad de vivienda que se deprecia en
periodos previos y de la reinversion en vivienda del siguiente modo:

Hy= (1= 8)H, 1 +1{L, (18)

El modelo dinamico sencillo del mercado de viviendas utilizando los resultados anteriores con las
endogenas que cambian en el tiempo p*, If y H, .
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P = (14)
B

"=k [%]1-3 [k = BB/-B) 41/(=P) @)

Hy=1—-960)H 1+ 11{1—1 (18)

3.2.5. El mercado de vivienda en el equilibrio estacionario

En estado estacionario por definicion:

(Hee = Hy = Ht—l;Iga = Iﬁ = 15—1)

La ecuacion dindmica (18) se transforma en,

I, = 6H,, (19)

Donde el nivel de inversién en estado estacionario compensa exactamente la depreciacion de tal
forma que el stock de viviendas H,, se mantenga constante.

El equilibrio del mercado de viviendas en el estado estacionario:

B
b8 k [ph.]1-8 a - -
= g, = E[pT] ; ke = BB/A-B) 41/(1=p) (20)

De la ecuacion (20) se puede observar que la oferta de viviendas en equilibrio estacionario

depende positivamente de p

Grafico N° 21
La oferta de viviendas en el equilibrio estacionario
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Gréfico N° 22
La demanda de viviendas en el equilibrio estacionario
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Resolviendo el sistema de ecuaciones (20), (21) y (4), se obtienen las soluciones para el precio de
la vivienda en estado estacionario y el stock de viviendas en estado estacionario, los cuéles ahora
dependen de factores de oferta y demanda.

K\1-F ny B
S — (= _—
Hee = (6) [(r+6)(aW+pr)] (22)
H — (qW + bp?)P [ﬂ i (23)
Pee P kG+o)

3.3. Modelo de Fry del sector hipotecario en el largo plazo

Se asume la existencia de agentes en el mercado de vivienda que escogen un nivel de inversion
con el objetivo de maximizar su flujo descontado de beneficios:

o]

mlaxﬂ(t) = f e RG= [Ph(s).h(s) — P!(s).1].ds
t

s.a. h=y(,h)—6.h

donde P" es el precio de una vivienda, P! es el precio de inversion en el activo vivienda, h e I
representan el acervo y la inversion en vivienda, R es la tasa de interés nominal, (I, h)
caracteriza a la funcién de instalacién de vivienda, la cual es monétona creciente y concava en la
inversion y acervo de vivienda'®; y & es la tasa de depreciacion de las viviendas. Por simplicidad
el modelo asume que P* = P! y que, ademas, estos precios crecen a la misma tasa que la
inflacién en estado estacionario.

El Hamiltoneano en valor corriente del problema est& dado por:

H=Pr(h—D +m.[p(I,h) — 5. h]

19 Hayashi (1982). Dada una cantidad de terreno para construccion fija; la acumulacién marginal de
vivienda y la inversion es decreciente en el stock de viviendas.
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siendo m una variable de coestado. Para ver los detalles y derivacion extendida del modelo ir al
Anexo .

Haciendo uso de supuestos, cambios de variable y utilizando resultados como el de la Teoria g —
Tobin de inversién, llegamos a las ecuaciones que caracterizan al sector vivienda, las cuéles seran
importantes al momento de llevarlas al SVAR para definir el ordenamiento y el signo esperado
de los choques estructurales.

c=L.y+c

pt=apytac—r—¢

Las ecuaciones obtenidas son utilizadas para identificar las ecuaciones de oferta y demanda por
vivienda. Un choque en la oferta de vivienda se identifica con un cambio en los costos. Por otro
lado, un choque en la demanda agregada es analizado por medio de los cambios en la tasa real de
la economia.

3.4. Modelo de dividendos descontados para el precio de las acciones

En el mercado de capitales, suponiendo que solamente existen bonos y acciones; un inversionista
solamente tendré estas dos opciones de inversion, y en equilibrio la inversién en acciones debe
ser tan atractiva como la inversion en bonos, esta es Ilamada la condicion de arbitraje.

El rendimiento esperado de las acciones viene a ser: D + (V&., —V;). Donde Df son los
dividendos esperados al final del periodo t, los cuales son una fraccion de los beneficios ;. de la
empresa que se distribuyen entre los accionistas de la misma. La otra fraccion de m; se destina a
la inversion I;. V£ ; representa el valor esperado de la empresa o el valor de sus acciones en t+1,
y V; representa el mismo valor ent.

Si el accionista vende sus acciones de valor V; y compra bonos; estos bonos rendiran r. V; siendo
r el rendimiento o tasa de interés real de los bonos para el periodo t.

Es necesario hacer notar que el rendimiento un bono es méas seguro en comparacion al rendimiento
de una accion debido a que r se fija al momento de la compra del bono, mientras el rendimiento
de las acciones depende de variables esperadas; es decir el bono es menos riesgoso que la accion.
De esta aseveracion al comparar las rentabilidades de ambos instrumentos tenemos:
r.Ve <Df + (Vi — Vo)
Por lo tanto, para mantener la condicion de arbitraje mencionada en un inicio se debe agregar una
prima por riesgo ¢ al rendimiento de los bonos para igualarlo al rendimiento de las acciones.
(r+e).Ve=Df + (V&1 — Vo)

Reordenando se tiene:
_Di+Vi,

1+r+e¢

t

Iterando n veces esta expresion y haciendo reemplazos sucesivos obtenemos el valor de mercado
de la empresa o precio fundamental de las acciones:
e e e
Dt Dt+n—1 Vt+n

= 4.4
14+r+¢ AQ+r+e) (I4+r+e)n

Vi
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. VE . . . . .
Es razonable suponer que lim —&2— = (. Esto evita la existencia de burbujas en el precio al
n—oo (1+r+&)™

hacer que el valor presente de las acciones V; no dependa de su comportamiento futuro V&,,.2°

Para hacer maximo en Bolsa el precio de mercado de las acciones de la empresa V;, necesito
maximizar cada uno de los dividendos de los propietarios; y esto solo ser& posible maximizando
los beneficios de la empresa debido ya que los dividendos son resultado de estos beneficios.

3.5. Modelo de inversion q de Tobin

Se define una variable g, como el ratio del valor de mercado de la empresa V; que ya se defini

anteriormente, respecto al costo de reposicion del stock de capital v;. K;.

Vi Vi H
q; = — =-- con v, = 1 normalizado
Ve K¢ K;

A partir de esta expresion g, también se puede interpretar como el valor de las acciones de la
empresa por unidad de capital. Es importante mencionar que la g, permite validar empiricamente
la Teoria de la Inversion.

Reordenando la expresion anterior expresamos el valor de la empresa en funcion de q; y K;:
Ve = q¢- K¢

Los planes para realizar un monto de inversion I; en el periodo t es comunicado previamente a
los accionistas; se recuerda que los beneficios de la empresa son destinados a dividendos e
inversion, de modo que a mayor inversion reduce el monto de dividendos a ser repartidos. De este
modo conociendo el monto de inversion en t ya se puede determinar el capital K, ;.

Kiy1 =K +1;

Ademas, los accionistas esperan que: g7y, = q;- Llevando un periodo adelante la expresion para
el valor de la empresa y utilizando este supuesto se tiene:

Vi = Qi1 Kevr = Q- Ken
Véi1 = qe- (K + 1)
Los dividendos como fraccion de los beneficios vienen expresados como:
Df =mg — I — C(Iy)

Donde I, se puede interpretar como un costo de inversién por incorporacién de nuevo capital y
C(I;) son los costos de ajuste o costos de instalacion de la inversion (costos de capacitacion, de
reorganizacion, etc).

Utilizando el resultado previo del modelo de dividendos descontados, ademas por las expresiones
anteriores se puede observar que los dividendos esperados y el valor esperado de la empresa
dependen del nivel de inversion.

_ D¢(Iy) + Vi Uy)

t 1+r+c¢

Se buscard hallar el nivel de inversion I, que maximice el valor de mercado de la empresa:

20 En este trabajo se utiliza el Modelo de Dividendos Descontados en su version estocastica (Myron
Gordon’s 1962), que brindara un resultado util al momento de encontrar la parte fundamental de la solucion
en el Modelo de Burbuja Intrinseca de Froot y Obsteld. Para ver el desarrollo completo y su aplicacion al
mercado de bienes raices ir al Anexo 3.
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g — I — C() + q¢. (K¢ + 1)
maxV, =
{Ie} 1+r+e¢

Utilizando las condiciones de primer orden se tiene:

th__l_C,(It)'l'Qt _0
al, 1+r+e¢ B

qe =1+ C'(I)

Se puede observar que dK;,,/01; =1, dl,/0d1; = —1 representando el costo de adquirir una
unidad adicional de capital; y C(1;) /01, = C'(I;) representando el costo marginal de instalacion
de una unidad adicional de capital. Ademas V£ ,(I;)/dI; = q; representa cuanto aumenta el
valor esperado de la empresa debido a un incremento de una unidad de inversién, por lo tanto g;
es la ganancia de capital esperada.

El modelo de inversién de Tobin asume costos de ajuste para evitar tasas de cambio infinitas para
la inversién. Ademas, introducir dichos costos resultara en un agente que invierte pensando en el
futuro.

Entre los principales supuestos se tiene: i) El inversionista maximiza el valor presente del flujo
de beneficios. ii) Al invertir, incurre en un costo hundido de “instalacion” por encima del costo
de la inversién misma.

Asumiendo que el costo de instalacidén/ajuste tiene la siguiente forma funcional:

x If
2°K,
Por lo tanto, mientras mas rapido el ajuste del capital (mayor 1), méas alto el costo promedio y
marginal.
La firma buscara maximizar:
ST o x I
Z(l—-l-?") . AS'F(KS'LS)_E'E_WS'LS_IS
s=t
SUjetO a. Kt+1 - Kt - It

El Lagrangiano asociado a este problema seria:

N R x It
Ly =2(1+T‘) . AS-F(KS;LS)_E-E_Ws-l's_Is+q5'(1t+Kf_Kt+1)

s=t

Al derivar respecto al trabajo y a la inversion obtenemos estas dos condiciones:

A¢. Fr (K, L) = wy
qg=x—+1

donde g puede interpretarse como el precio sombra del capital. Por lo tanto, es condicién para un
optimo que el precio sombra del capital iguale el costo marginal de la inversion. La condicion
puede ser formulada de la siguiente forma:

q—1
X

It= 'Kt
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La inversion sélo aumenta cuando el precio sombra g del capital instalado excede el precio del
capital nuevo (1). En otras palabras, la firma incrementa su capital solo si su valoracion privada
del mismo es mayor al costo de mercado.

El comportamiento dindmico de la solucién es descrito a través del siguiente sistema que se
obtiene de las condiciones de primer orden.

qe—1
X
qe—1

Ky — K = K¢

1
de+1— Qe =79 — A Fy (Kt (1+ >'Lt>_ﬁ-(fh+1_1)2

Puede demostrarse que g marginal (con la que se ha estado trabajando) es igual a g promedio.
Ello implica que el valor de mercado en bolsa de una firma puede utilizarse para aproximar ¢.%

3.6. Modelo de Burbuja de Intrinseca de Froot y Obsteld

Este modelo busca determinar si la elevacion precio de los bienes raices ha respondido al
comportamiento de variables fundamentales, o por otro lado se debe a la presencia de una burbuja
en el mercado inmobiliario.

En una primera etapa obtiene el precio teérico de equilibrio (precio intrinseco) de la vivienda,
es decir, el valor que se deriva de del fundamento. Al comparar la informacién teérica de los
precios obtenida con el modelo, con los valores observados de los precios, se podran calcular las
diferencias entre ambos precios, definiendo si se ha producido una sobrevaloracion sostenida del
precio observado con respecto al precio tedrico, ademas de poder identificar el momento cuando
los precios se desvian.

En una segunda etapa testea la existencia de una burbuja intrinseca en el precio de los bienes
raices. Se considera burbuja intrinseca debido a que es originada por la sobrerreaccion de los
agentes a cambios en el fundamento que determina el precio tedrico, y no debido a la ocurrencia
de factores exdgenos. En este sentido, los trabajos que se basan en este modelo buscan determinar
en qué medida ha influido el fundamento en la evolucion del precio de los bienes raices.

El modelo para explicar burbuja intrinseca para el precio de los activos en EEUU desarrollado
por Froot y Obsteld (1991) ha sido abordado en diversos estudios y aplicaciones para el mercado
inmobiliario norteamericano cuyos resultados sugirieron la existencia de este tipo de burbuja que
explica la evolucion de los precios de la vivienda. La capacidad que han demostrado estos
modelos para capturar comportamientos recientes del mercado inmobiliario podria ser otro factor
para justificar su uso.

A continuacion, presentamos un primer enfoque para abordar el modelo a partir del cual se
pretende obtener el precio tedrico de equilibrio para la vivienda, siguiendo a Poterba (1984).
Supuesto: Ausencia de arbitraje entre el alquiler y la compra de la vivienda. En equilibrio el coste
de tener una vivienda en propiedad para el inversionista ha de ser igual a la renta (alquiler) que
se obtiene de esta.

R=@0+6+m+p—mn°).P

Donde el costo de uso esta compuesto por: r que representa el tipo de interés del préstamo
hipotecario, § la tasa de depreciacion, m el coste de mantenimiento, p la prima por riesgo y 7€ la

21 |a demostracion esta basada en Tobin's Marginal q and Average q: A Neoclassical Interpretation. Hayashi — 1982.
Econometrica, VVol. 50, No. 1. (Jan., 1982), pp. 213-224.
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revalorizacion esperada del capital. Los agentes demandaran vivienda hasta que el ingreso
marginal por el alquiler real o renta imputada sea igual al costo marginal de uso
(r + 6 + m+ p — ). El inversionista compra una vivienda en el mercado de construccion con
el objetivo de volverla a alquilar a demandantes finales; por lo tanto, tendra incentivo a adquirir
una vivienda adicional en la medida que el ingreso que recibe producto del alquiler cubre el costo
marginal de su uso. Considerando expectativas racionales la revalorizacion esperada de la

vivienda es:
_ Et(Pt+1) — P

Py

De este modo podemos escribir:

R, = [rt+1c—(E(+’;+1)—1>].Pt

Donde k =p+m+6

Haciendo w; = 1+ 1, + k despejando el precio de la vivienda P; y considerando expectativas
racionales E;(P;,,) = P;4,1 . Realizando iteraciones sucesivas hacia el infinito obtenemos el
precio (precio tedrico) en el periodo t como valor presente de los alquileres:

Re . R Risz
P, =E|— + ah ]
W wt- Wiy1 Wi WOpg1- Wit

La expresion resultante es un analogo del valor presente de las rentas futuras que pagaria cualquier
activo financiero siendo el coste de uso w;, ; la tasa de descuento del flujo. La dificultad que se

presenta ahora se debe a que las rentas (alquileres imputados R;,;) segun la expresién son no
observables. Hott y Monnin (2008) proponen calcular una renta fundamental a partir del
equilibrio del mercado de servicios de vivienda.

Un agente representativo demanda servicios de vivienda d; y consumo c; que maximiza su
utilidad sujeta a su restriccion presupuestaria.

PVEDLC (1 (PP ) =
{ t'Ct}
S.a. yt =dt'Rt+Ct
La demanda individual de servicios de vivienda es entonces.

XK. Ve
d, =
t Rt
La demanda agregada de servicios de vivienda.
Xy Np Y
R R

En equilibrio se cumple que la demanda agregada es igual a la oferta agregada (stock de viviendas)
D; = S;. A partir de aqui obtenemos el precio de la vivienda como:

.Y,
p, = Z t+i
Stti H =0 Wt+j
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Se esté suponiendo que los agentes que demandan servicios de vivienda ajustan su cantidad de
vivienda demandada d; cada periodo en funcién de su renta disponible y,. Debido a esto el
alquiler R, es muy sensible a cambios en la renta disponible y,. Se observa aqui:

. ye. Ny
R, =2t ¢t
t S,

Segun Bajari et al. (2010) los hogares reducen consumo antes que su stock de vivienda cuando
se producen reducciones de la renta disponible y,. Por ello, es necesario utilizar una medida
suavizada para medir el alquiler R,.

3.6.1. La burbuja intrinseca

Este tipo de burbuja no obedece a factores exdgenos ajenos a las variables que determinan el valor
tedrico, sino que es provocada por la sobrerreaccion de los agentes al cambio en los factores
fundamentales. El precio de la vivienda en el periodo t esta determinado por el valor presente de
los alquileres A; y el precio esperado para el periodo siguiente:

_E(Ac + Pryy)
t 1+nr+k

Iterando y haciendo sustituciones sucesivas en el precio se obtiene la parte de la ecuacion de
donde se puede obtener la solucion fundamental.

pPY _ E[Rs]
7 4 (1 +7r +xK)st+L
S=

Pero ademaés existen més soluciones Ilamadas soluciones de burbuja B;. Asi la solucién completa
al problema esta dada por P, = PP” + B,.?

4. Hipdtesis de la investigacion

En el presente trabajo se plantea la siguiente hipotesis como respuesta al problema de
investigacion:

El precio de los bienes raices residenciales en el Perd, en el periodo 1998-2015, ha sobre
reaccionado al comportamiento de su variable fundamental.

5. Estimacion del modelo y resultados

En este apartado se presentan los aspectos tedricos de la metodologia, asi como los datos y los
resultados para el modelo SVAR de Blanchard y Quah y en la parte final los resultados para el
modelo de burbuja intrinseca de Froot y Obsteld.

5.1. Metodologia

5.1.1. Structural VAR de Blanchard Quah

Se propone utilizar la metodologia para especificar y estimar un SVAR a lo Blanchard y Quah

mostrada por el “Centre for Central Banking Studies”, con el propésito de analizar el
comportamiento del precio en el mercado de bienes raices residenciales cuando lo sometemos a

22 Se extiende este tema en la parte de Metodologia. Para ver el desarrollo completo del modelo ver el Anexo 2.
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distintos choques; ademas de determinar las variables que explican el movimiento del precio en
el largo plazo. Se resalta el hecho de la eleccién del SVAR como metodologia de estimacion,
debido a que, por su naturaleza estructural, permite incorporar resultados obtenidos en modelos
de teoria econdémica al momento de especificar el ordenamiento y la inclusion de los choques en
la matriz de impactos de largo plazo; de este modo se pueden estimar las ecuaciones tedricas
incorporadas, obtener resultados empiricos para los modelos tedricos propuestos y por lo tanto
testear la validez de estos modelos para ciertas economias y bajo ciertas condiciones y contextos.
En este sentido un SVAR va mas alla de un analisis estadistico de interrelacion y causalidad entre
un conjunto de variables, sino que ademas es enriquecido y construido a partir de resultados
tedricos, para los cuales se busca probar su veracidad. Otra ventaja de utilizar el SVAR se la puede
encontrar en el uso que le han dado otros trabajos de investigacién a nivel de Latinoamérica y
también algunos pocos en el Per(, orientados a la basqueda de los determinantes del precio de
vivienda; sin embargo, se hace hincapié que en esta investigacion se incorpora la informacion
adicional significativa que no fue incluida en estos trabajos previos; por lo tanto, en nuestro caso
se elige estimar utilizando SVAR, de modo que posteriormente se faciliten las comparaciones,
buscando ademas mejorar los resultados obtenidos en los trabajos existentes.

Con este objetivo se incluyeron en el SVAR las ecuaciones de precio y costo obtenidas en el
modelo de sector hipotecario de largo plazo (Fry et al. 1991)%, asimismo se utilizé un conjunto
de variables incorporando el indice del mercado de valores nacional, ademas de la serie del indice
de costo de terreno, no tomados en cuenta en otros trabajos que se han realizado actualmente en
el Peru.

El vector de variables a utilizarse es definido como: z = [y, ighvl, c,r,m,p" ]T , donde: y esel
logaritmo del producto real, ighvl es el logaritmo del Indice General de la Bolsa de Valores de
Lima, c es el logaritmo de la suma del indice de costos de construccion y el indice de costo del
terreno, r es la tasa de interés real activa en moneda nacional, 7 es la tasa de inflacion, p” es el
logaritmo del precio por m2 de departamentos en el sector alto de Lima.

En nuestro analisis se especifica un modelo SVAR con las 6 variables. Como se mencionaba
anteriormente, esta metodologia tiene como principal fortaleza el rico contenido econémico,
ademas, de hacer posible la identificacion de choques de diferente origen, basados en la teoria
econémica. El SVAR de k rezagos se presenta como:

ADzy = (pg. L'+ ¢y L2 + - + ¢y L¥). Az, + 6 + By,
El SVAR en su forma reducida viene a ser:
[I —A7t.C(L)].Az, =9 + A~ . B.u,2*

Los choques estructurales que determinan la dindmica del proceso se denotan como un vector de
perturbaciones u;. El orden de los choques es el siguiente:

Oferta Agregada 1
| Portafolio Local |
| OfertadeVivienda |
| Demanda Agregada |
[ Nominal J

Demanda de Vivienda

ut=

23 para solucionar el modelo se hizo uso de un resultado de la Teoria Q de Tobin, presentado en Hayashi (1982).

24 Se entiende a A como la matriz que guarda las relaciones contemporéneas entre las endégenas del modelo. Se estima
el modelo considerando las endégenas como 1(0), por lo tanto, estas se especifican en diferencias Az;.
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Las perturbaciones de la forma reducida y los choques estructurales se relacionan a través de la
matriz A~1. B del siguiente modo:

et = A_l.B.ut
Az, =[I-—A"L.C(L] L9+ H.u,

En el largo plazo (estado estacionario) el crecimiento de las variables es constante Az,_; = Az,
vt por lo que el modelo se reduce a:

Azy =[1-A ¢ —A Ly — - — ALl MO+ Houyy

H contiene los pardmetros que controlan las propiedades de largo plazo del modelo, es decir
captura los efectos de los choques estructurales sobre las endégenas.?®

5.1.2. Restricciones e Identificacion

La matriz de restricciones ha sido estructurada segun el esquema de Blanchard y Quah, es decir,
permitird estimar funciones impulso-respuesta de largo plazo. Ademas, su construccion esta
basada y enriquecida por diversos aspectos tedricos, basada también en la especificacion
propuesta por Fry y en los niveles de endogeneidad y causalidad entre las variables.

9, 0 0 0 0 0]
0,0 05 6,5 0 0 O
0, 0 63 0 0 O

941 942 04-3 94—4- 0 0
951 952 653 954 955 956
-961 962 963 964— 0 966-

Asimismo, se han incorporado 51 restricciones en el modelo AB (36 restricciones en Ay 15 en
H), de tal modo que permitan la exacta identificacion del modelo. Cabe hacer notar, que
previamente a la estimacion final del SVAR se estim6 el modelo con restricciones a lo Choletsky
y sin incorporar el indice de costos de terreno, sin embargo, esta forma de estimacién no produce
resultados muy satisfactorios. La estimacion final del SVAR incorporo el indice de costos de
terreno y la modificacion teorica de las restricciones, mejorando notablemente los resultados.

5.1.3. Burbuja intrinseca de Froot y Obsteld

Se busca testear la existencia de burbuja intrinseca en el mercado de bienes raices residenciales
en el Pertl. Con este objetivo, se hard uso del modelo de Froot y Obsteld “Intrinsic Bubbles: The
Case of Stock Prices” (1991) que identifica burbujas en el precio de las acciones basadas en la
sobrerreaccion de los agentes al cambio en los factores fundamentales. En nuestro caso se busca
investigar la sobrevaloracion del precio de los bienes raices residenciales, siendo el factor
fundamental el alquiler. De este modo se optd por utilizar este mecanismo de estimacion, debido
a que ha demostrado efectividad al capturar en forma muy cercana la evolucion del precio (su
sobrevaloracion y caida) en diversos trabajos empiricos, destacando entre estos, documentos
elaborados para el caso Espafiol que buscar explicar el comportamiento del precio de la vivienda
en la Crisis Financiera del 2008, trabajos realizados en Europa y Estados Unidos, y especialmente
el paper de Froot y Obsteld que replica la evolucion del precio de las acciones antes de la Il Guerra
Mundial (1900-1945) y después de esta (1946-1990), capturando de manera muy precisa el boom
econodmico que siguio al término del conflicto. Una razon adicional para interesarnos en utilizar
esta forma de estimacidn, esta relacionada a que, en comparacion a otros test de identificacion de
burbujas basados en andlisis puramente estadisticos, la solucion propuesta por Froot y Obsteld

25 Para ver més detalles de esta metodologia ver Anexo 1.
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proviene de un modelo tedrico fundamentado, ofreciendo de esta forma resultados méas sélidos.
En este sentido, un aspecto importante a destacar, es la forma no lineal de la solucién que
representa el comportamiento de la burbuja de precios, interpretandose el termino no lineal como
aquel que genera el comportamiento explosivo en el precio debido a una sobrerreaccion de su
propio fundamento (el alquiler). Al depender la solucién de burbuja solamente de su fundamento,
ayuda a simplificar el trabajo, pues ya no es necesario pensar en una diversidad de factores
exdgenos como probables causas de la explosion del precio de vivienda, por el contrario, el
comportamiento explosivo es explicado exclusivamente por el alquiler, esto debido a que en
equilibrio el alquiler equivale en cierto modo a un conjunto de variables de las cuales depende el
precio de vivienda en el largo plazo (choques estructurales como se ve en el SVAR); en otras
palabras los impactos sobre la dinamica del precio debido a choques estructurales en el largo
plazo, son transmitidos en forma indirecta hacia el precio a través del alquiler.?®

Ahora se presentan los resultados principales del modelo, donde el precio de la vivienda en el
periodo t esta determinado por el valor presente de los alquileres A; y el precio esperado para el
periodo siguiente:?’

P, = e ".E¢(Ar + Priq)

El valor presente para el precio del bien raiz bajo condicién de transversalidad cero queda definido
como:

[oe]

Ptpv _ Z e—r.(s—t+1) 'Et(At)

s=t

Se asume que el alquiler sigue un crecimiento estocastico de acuerdo con el modelo de
crecimiento estocéstico de dividendos de Myron-Gordon. Por lo tanto, el logaritmo de los
alquileres se comporta como una martingala donde &;,; es una variable aleatoria normal con
media cero y varianza ¢ 2.

Arp1 = U+ A+ €41

Utilizando estos resultados se prueba que, para la parte fundamental del comportamiento del
precio, este es proporcional al alquiler en un factor .

PP’ = k.A, donde: k = (e" — etto*/2)"1

Adicionalmente se pueden obtener méas soluciones a partir de una secuencia de variables aleatorias
(B, )2, que satisfacen B, = e~". E;(B,41) tal que B.(A;) = c.A,” es la solucién burbuja.

Finalmente, la ecuacién de la burbuja intrinseca de Froot y Obsteld que contiene la solucion
fundamental y la solucion burbuja:

Py =K. A+ c.At"l

Con este propodsito se recuperaran los parametros u y o2 a partir de la estimacion martingala de
los alquileres usando OLS, la misma que es contrastada con un test de raiz unitaria. Utilizando

%6 Este resultado se deriva de la condicion de ausencia de arbitraje entre alquiler y compra de vivienda: En equilibrio
el coste de tener una vivienda en propiedad ha de ser igual a la renta (alquiler) que se obtiene de esta. La condicién
propuesta se representa a través de (r+ 8 + m+ p —n®).P = A, donde r que representa el tipo de interés del
préstamo hipotecario, § la tasa de depreciacion, m el coste de mantenimiento, p la prima por riesgo y m¢ la
revalorizacion esperada del capital. Para ver en mas detalle ver la seccion 3.5.

27 Esta expresion también proviene de la condicién de arbitraje, ademés es equivalente a la presentada en la seccién
3.5.1. en términos discretos.
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estos pardmetros para calcular exponentes A que describen el proceso explosivo del fundamento,
para posteriormente probar la significancia de parametros de la ecuacion de burbuja intrinseca.?

5.2. Los datos

En el trabajo se utiliza la denominacién empleada por el Banco Central de Reserva del Per( sobre
los precios por m2 del Sector Alto de Lima que incluye los precios de departamentos en venta de
los distritos de La Molina, Miraflores, San Isidro, San Borja y Surco. Los niveles
socioecondmicos asociados al sector alto, detallados por la Asociacién Peruana de Empresas de
Investigacion de Mercados?®, se concentran en los niveles A, B y C. Tal como se muestra a
continuacion:
Cuadro N° 04
Distribucién de niveles socioeconémicos asociados al sector alto de Lima
(La Molina, Miraflores, San Isidro, San Borja y Surco)
NSE A NSE B NSE C NSE D NSE E TOTAL

29.4 45.1 17.6 5.6 2.3 100

Fuente: Asociacion Peruana de Empresas de Investigacion de Mercados

Es importante precisar que para este trabajo se hace uso Unicamente de los datos de este sector,
debido que los precios por m2 de departamentos se encuentran disponibles en el Banco Central
de Reserva del Per( a partir del afio 1998, a diferencia de otros sectores cuyo registro empieza a
partir del afio 2007, lo cual es importante para una adecuada estimacion del modelo SVAR que
requiere un importante nimero de observaciones. Por otro lado, la acotacion a este sector alivia
sustancialmente el trabajo de campo para la recoleccién de los datos no disponibles de las
variables del costo de terreno y de los alquileres de departamentos.

Es importante precisar que el Banco Central de Reserva del Per( realiza un seguimiento y registro
de precios de venta de departamentos, desde enero de 1998, y de alquileres de departamentos,
desde mayo de 2010. En este sentido, para el caso de los alquileres, como parte de este trabajo de
investigacion se hizo una reconstruccion de los datos faltantes siguiendo la metodologia empleada
por el BCRP.

Los precios de venta y alquiler son las medianas de los precios de todas las observaciones
contenidas en un trimestre. Las medianas son calculadas de una muestra que contiene informacion
de precios de oferta de departamentos de cinco distritos de Lima Metropolitana: La Molina,
Miraflores, San Borja, San Isidro y Surco. Con ello, el precio de cada distrito es la mediana de la
muestra del distrito, mientras que el precio del sector es la mediana del total de la muestra.

Los datos son obtenidos mediante encuestas realizadas con frecuencia semanal, las que tienen
como fuente de informacién la seccion Urbania del diario EI Comercio, asi como la pagina web
con el mismo nombre. Para la seleccion de la muestra se emplea el método de muestreo aleatorio
simple.

Respecto al indice de los costos de terrenos, el BCRP no cuenta con una serie publicada y
actualizada de esta variable. Por este motivo, al igual que en el caso de los alquileres se construird
la serie correspondiente utilizando la metodologia mencionada.

Las variables PBI real, precio de departamentos, inflacion, alquiler (2010 Il — 2015 V) se
obtuvieron de la pagina web del BCRP. En el caso del IGBVL se obtuvo de la pagina web de la
Bolsa de Valores de Lima. El indice de costos de construccion de la pagina web del INEI y la tasa
activa promedio en moneda nacional de la pagina web del BCRP.

28 para ver los detalles y demostracion del modelo ir al Anexo 111,
29 Asociacion Peruana de Empresas de Investigacion de Mercados, Niveles Socioeconémicos 2015, Lima julio del
2015.
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Las series construidas

Es necesario hacer notar que un importante aporte del trabajo es la construccion de la base de
datos para la variable indice de costos de terreno y para la serie de precios de los alquileres, casi
inexistente en el Peru hasta entonces. Cabe resaltar que para el caso del indice de costos de terreno
el BCRP solamente cuenta con la informacion para el periodo 2007 1l — 2013 I; por lo que se
recopilaron los datos faltantes para los periodos 1998 | — 2007 | y 2013 11 — 2015 VI. Del mismo
modo para el caso de los alquileres el BCRP cuenta con la informacion para el periodo 2010 111
— 2015 IV; recopilandose la informacion faltante para el periodo 1998 | — 2010 11.%

Por esta razon en primer lugar se realizé un minucioso trabajo de recoleccion de informacién de
las variables mencionadas, para los distritos del sector alto de Lima Metropolitana, obtenido a
partir de la seccion Urbania del diario EI Comercio®, la cual es publicada una vez por semana,
los dias domingos de cada semana. Se realiz6 este trabajo haciendo uso de la coleccion de
periédicos ubicados en el Primer Sétano de la Hemeroteca Central perteneciente a la Biblioteca
Central “Luis Jaime Cisneros” de la Pontificia Universidad Catolica del Pera. Especificamente se
recopil6 la fecha de la observacion, el trimestre y afio de la observacion, el distrito de procedencia,
el area en m2 del terreno, el a&rea en m2 del departamento en alquiler, el precio de venta del terreno
en délares y el monto de alquiler anual en dolares. Debido a que la frecuencia de publicacion de
la seccion Urbania es una vez por semana, al tomar una muestra de 10 observaciones por semana,
se obtuvieron 40 observaciones por mes para la serie de costos de terreno y 40 observaciones por
mes para la serie de alquileres. En este sentido, para el caso del indice de costos de terreno fue
necesaria la recoleccion de 12 afios de informacion, y 12 afios con 2 trimestres para la serie de
alquileres. El tiempo utilizado para la recoleccion fue de aproximadamente 1 semana por cada 8
trimestres de informacidn, utilizando entonces 3 meses (mayo-junio-julio del 2016) para recoger
un total de 24 afios con 2 trimestres de datos para ambas series.

El trabajo de recoleccion dio por resultado: una base de datos para el caso de alquileres con un
total de 6197 observaciones de frecuencia semanal; ademas una base de datos para el caso del
costo de terreno haciendo un total de 5941 observaciones de frecuencia semanal. Posteriormente
aplicando la metodologia utilizada por BCRP se procedi6 a procesar esta informacion de la cual
se obtuvieron medianas de alquileres en dolares por m2 de frecuencia trimestral y medianas de
costo de terreno en ddlares por m2 de frecuencia trimestral para cada distrito del sector alto de
Lima.

Finalmente se tomd el promedio de las medianas de los distritos del sector alto por cada trimestre
de informacidn, del cual se obtuvo un promedio de alquileres y costo de terreno en ddlares por
m2 para cada trimestre; ademas haciendo uso del tipo de cambio promedio trimestral vigente se
obtuvo la serie final de alquileres en soles por m2 (para el modelo de Burbuja Intrinseca) y el
indice de costos de terreno con base 1999 (para el SVAR).

5.2.1. Trasformacion de las series

Para la estimacion del SVAR_BQ se hace uso de datos de frecuencia trimestral desde el afio
1998 hasta el afio 2015 de las siguientes variables las cuales describimos a continuacion:

Precio de la vivienda (p"): se utiliza el logaritmo del precio por m2 de departamentos en el
sector alto de Lima (P") en soles constantes del 2009.

Tasa de inflacion (rr): corresponde a la tasa de inflacion porcentual de la economia peruana
considerando el 2001 como afio base.

30 para ver el detalle de la informacion consolidada ir al Anexo IV.
31 para el periodo 1999-2006 los datos fueron obtenidos de la seccion de Clasificados del diario EI Comercio.
Asimismo, a partir del afio 2007 se empez6 a publicar la seccién Urbania.
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Tasa de interés real (r): se utiliza el logaritmo de la diferencia de la tasa de interés activa en
moneda nacional (R) respecto a la tasa de inflacion (). Se encuentra medida en términos
porcentuales.

indice de costos de vivienda (c): se utiliza el logaritmo de la suma del indice de costos de la
construccion (€) medido en el afio base 1999 y el indice de costos del terreno (L) medido en el
afio base 1999.

Producto bruto interno real (y): se utiliza el logaritmo del PBI real desestacionalizado en
millones de soles constantes del 2007.

indice General de la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL): se utiliza el logaritmo del IGBVL.

Para la estimacion de la Burbuja Intrinseca de Froot y Obsteld se emplean datos de frecuencia
trimestral desde el afio 1998 hasta el afio 2015 de las siguientes variables:

Precio en niveles (P™) por m2 de departamentos en el sector alto de Lima en soles constantes
del 2009.

Alquiler (A): se utiliza el alquiler anual medido en soles constantes del 2009 por m2 de la
vivienda en el sector alto de Lima.

5.2.2. Estadisticos descriptivos
A continuacién, se presenta los estadisticos de las series en niveles.

Cuadro N° 05

Date: 09/07/16 Time: 20:04
Sample: 1998Q1 2015Q4

PRECIO PBI REAL IGVBL COST CONS... COST TERR INFLACION TASA INTERES ALQUILER
Mean 2888.110 80993.24 9676.272 229.3499 219.7807 3.050694 22.94625 193.7879
Median 2584.190 76060.40 9543.120 197.9750 116.2200 2.970000 22.48500 167.0400
Maximum 5094.140 127979.9 23612.02 530.9400 605.2300 8.110000 36.91000 338.8500
Minimum 1776.450 51214.63 1134.930 89.28000 89.48000 -1.010000 15.61000 114.7700
Std. Dev. 989.9136 23461.44 7650.460 122.1393 162.5517 1.770211 5.340085 70.28449
Skewness 1.019602 0.388217 0.257203 0.797632 1.049513 0.551394 0.883338 0.754207
Kurtosis 2.740649 1.768163 1545293 2.566537 2.609784 3.731522 3.279281 2.218913
Jarque-Bera 12.67686 6.360822 7.142360 8.198265 13.67455 5.253800 9.597425 8.656225
Probability 0.001767 0.041569 0.028123 0.016587 0.001073 0.072302 0.008240 0.013192
Sum 207943.9 5831513. 696691.6 16513.19 15824.21 219.6500 1652.130 13952.73
Sum Sq. Dev. 69574949 3.91E+10 4.16E+09 1059179. 1876037. 222.4889 2024.672 350733.6
Observations 72 72 72 72 72 72 72 72

Fuente: Elaboracion Propia

5.2.3. Estacionalidad

Se realiz6 la prueba de estacionalidad a todas las series; sin embargo, la Unica que presentd
estacionalidad significativa fue la serie del logaritmo del PBI real. Se puede observar del primer
grafico como esta serie evidencia comportamiento estacional; por lo que ha sido
desestacionalizada utilizando la metodologia CENSUS-X12. Separando una serie limpia y sus
factores estacionales.
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Grafico N° 23
Analisis de Estacionalidad del PBI real
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Fuente: Elaboracion Propia
Cuadro N° 06
Test de Estacionalidad del PBI real

Test Estadistico Interpretacién
Test for the presence of seasonality | F-Value **Seasonality present at the 0.1
assuming stability. 93.164** per cent level.
Nonparametric Test for the Presence of | Kruskal-Wallis Statistic Seasonality present at the one
Seasonality Assuming Stability 56.3047 percent level.
HO: No evidencia estacionalidad Ha: Evidencia estacionalidad

Fuente: CENSUS-X12

5.2.4. Raiz unitaria

Del analisis gréafico inicial se aprecia que algunas series presentan indicios de ser integradas de
orden uno I(1); es decir, podrian evidenciar presencia de raiz unitaria con excepcién de la
inflacion, tal como se aprecia a continuacion:

Gréfico N° 24
Representacidon gréafica de las series en niveles
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Fuente: Elaboracion Propia
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En este sentido, se realizaron los test de raiz unitaria a las diferentes series con el objetivo de
determinar si son estacionarias 0 no lo son, ademas de determinar qué tipo de términos de
tendencia poseen; para posteriormente diferenciarlas y obtener series estacionarias 1(0), condicion
necesaria para estimar el SVAR_BQ. Inicialmente se realizaron los test a las series transformadas
en niveles, de los cuales se obtuvieron los siguientes resultados:

Cuadro N° 07
Test de Raiz Unitaria a las series en niveles

: Término de | Test de Raiz Valor de Valor critico
Variable . . Rezagos
Tendencia Unitaria la prueba 1% 5% 10%
Constante y ADF 10 | -2.911906 | -4.092547 | -3.474363 | -3.164499
Tendencia
log(pbi_real_sa)*
Constante y Phillips ; -2.915861 | -4.092547 | -3.474363 | -3.164499
Tendencia Perron

Constantey

: ERS ; -2.866552 | -3.694000 | -3.126000 | -2.830000
Tendencia
log(tasa_interés_real)*
Coriggete ¥ ADF 10 | -3.573512 | -4.094550 | -3.475305 | -3.165046
Tendencia
CoOREN Phillips ; 0.289368 | -3.525618 | -2.902953 | -2.588902
Tendencia Perron

log(precio)*
Constantey

. ADF 10 -1.455613 | -4.092547 | -3.474363 | -3.164499
Tendencia
Constante y ADF 10 | -1.942384 | -4.092547 | -3.474363 | -3.164499
Tendencia
log(cost_viv_sum) *

Constante y Phillips 10 | -1.766042 | -4.092547 | -3.474363 | -3.164499
Tendencia Perron

Test ADF (Ho: Presenta Raiz Unitaria Ha: No Presenta Raiz Unitaria)

Test Phillips Perron (Ho: Presenta Raiz Unitaria Ha: No Presenta Raiz Unitaria)

Test KPSS (Ho: Estacionariedad Ha: No Estacionariedad)

* Presenta Raiz Unitaria
Fuente: Elaboracion Propia

El log(pbi_real _sa) evidencia la existencia de raiz unitaria a todo nivel de significancia, ademas
de evidenciar tendencia y constante significativas. En el caso del log(tasa_interés_real) el test
ERS muestra que la serie presenta raiz unitaria en todos los niveles de significancia, y el test ADF
verifica que la serie presenta raiz unitaria al 1% de significancia, ademas de evidenciar tendencia
y constante significativas. El log(precio_relativo) presenta raiz unitaria a cualquier nivel de
significancia. En el caso del log(cost_viv_sum) los resultados son concluyentes en la presencia
de raiz unitaria.

Siguiendo a Perron y Rodriguez (2012) se recomienda verificar la hipdtesis de raiz unitaria en la
presencia de cambio estructural, ademas de investigar las propiedades de los estadisticos cuando
se selecciona un punto de quiebre ya sea minimizando el estadistico-t 0 maximizando el valor
absoluto del estadistico-t. En conclusién, recomiendan utilizar GLS para la estimacion del test
ADF incorporando el punto de quiebre en el proceso. A continuacion, se prueba la hipétesis de
raiz unitaria bajo quiebre estructural de las series log(igbvl), log(precio), log(tasa_interés_real) e
inflacion.
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Cuadro N° 08

Test de Raiz Unitaria a las series en niveles con quiebre estructural

E e s Seleccion Valor critico
. specificacion Valor de la
Variable del Quiebre Punto de Rezagos S a5 o7 i
Quiebre ° ° °
Dickey_Fuller
Tendencia min-t 10 -2.897993 | -5.067425 | -4.524826 | -4.261048
2010:Q4
log(igbvl)*
Break_Max
Tendencia Abs-t 10 -1.808106 | -5.047224 | -4.507350 | -4.244797
2006:Q2
Constante y Dicke\{_FuIIer
Tendencia min-t 10 -5.445017 | -5.719131 | -5.175710 | -4.893950
2007:Q3
log(precio)*
Constantey Bjeaiahdax
Tendencia Abs-t 10 -5.445017 | -5.711386 | -5.155006 | -4.860969
2007:Q3
COnsl e Dickey_FuIIer
Tendencia min-t 10 -5.692548 | -5.719131 | -5.175710 | -4.893950
2002:Q3
inflacion .
Dickey_Fuller
Tendencia min-t 10 -5.255036 | -5.067425 | -4.524826 | -4.261048
2002:Q3
Dickey_Fuller
Tendencia min-t 10 -3.757299 | -5.067425 | -4.524826 | -4.261048
2001:Q3
log(tasa_inter_real)**
o e Dickey_FuIIer
Tendencia min-t 10 -6.598607 | -5.719131 | -5.175710 | -4.893950
2004:Q4

Ha: No Presenta Raiz Unitaria
** No es concluyente la presencia de raiz unitaria

Ho: Presenta Raiz Unitaria
* Presenta Raiz Unitaria
Fuente: Elaboracion Propia

En la tabla se aprecia que el log(igbvl) presenta raiz unitaria a todo nivel de significancia, ademas
de mostrar un coeficiente de quiebre en tendencia significativo. Del mismo modo la serie del
log(precio) evidencia existencia de raiz unitaria al nivel de 1% de significancia. La serie inflacion
no presenta raiz unitaria, siendo los coeficientes de quiebre en constante y tendencia significativos
en todos los casos. Adicionalmente si se mira la serie del log(tasa_interés_real) no es concluyente
en la presencia o0 no de raiz unitaria bajo quiebre estructural en todos los niveles de significancia,
no obstante, se utilizara la primera diferencia de esta variable dado que nos permite una mejor
estimacion del SVAR.

Se procedio a aplicar primeras diferencias a las series que presentaron raiz unitaria, con el objetivo
de lograr su estacionariedad.
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Graéfico N° 25
Representacidn gréafica de las series en primeras diferencias
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Fuente: Elaboracion Propia

Las series en diferencias que se evidencian en el grafico anterior fueron contrastadas a fin de
verificar su estacionariedad. En todos los casos las series son estacionarias al 1%, 5% o al 10%
de significancia, como se muestra en el siguiente cuadro:

Cuadro N° 09
Test de Raiz Unitaria a las series en primeras diferencias

Variable Término de Rezagos Valor de la Valor critico
tendencia prueba 1% 5% 10%
hlog(precio) WA 10 10.68742 | -4.094550 | -3.475305 | -3.165046
Tendencia**
Constante** 10 -10.35454 -3.527045 -2.903566 -2.589227
. Constantey 10 | 8587176 | -4.094550 | -3.475305 | -3.165046
Alog(pbi_real_sa) Tendencia
Constante* 10 -8.596049 -3.527045 -2.903566 -2.589227
. Constantey 10 -5.967546 | -4.094550 | -3.475305 | -3.165046
A log(igbvl) Tendencia
Constante 10 -5.934273 -3.527045 -2.903566 -2.589227
Ninguno* 10 -5.871155 -2.598416 -1.945525 -1.613760
Constant
. onstantey. 10 -10.36996 | -4.094550 | -3.475305 | -3.165046
A log(cost_viv_sum) Tendencia
Constante*-** 10 -10.06009 -3.527045 -2.903566 -2.589227
A log(tasa_inter_real) Constante ** 10 -6.220910 -3.527045 -2.903566 -2.589227
Test ADF (Ho: Presenta Raiz Unitaria Ha: No Presenta Raiz Unitaria)

* Coeficiente estimado significativo
** Significativo en probabilidad
Fuente: Elaboracion Propia
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5.3. Resultados

En esta seccion se presentan los resultados de las estimaciones para el modelo SVAR de
Blanchard y Quah que busca identificar los determinantes de largo plazo del precio de la vivienda;
asi como los resultados para el modelo de burbuja intrinseca de Froot y Obsteld que busca explicar
la sobrevaloracion del precio en funcion de su fundamento.

5.3.1. Estimacion SVAR Blanchard y Quah

Eleccion de los rezagos 6ptimos: Se estimé un VAR No Restricto con 2 y 4 rezagos inicialmente.
Posteriormente se determind el ndmero de rezagos a través de los diferentes criterios de
informacién evidenciando un valor éptimo de 2 rezagos para el modelo en ambas estimaciones.

Cuadro N° 10

Rezagos Optimos
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: DLOG PBI REAL DLOG IGBVL DLOG COST VIVDLOG TASA INTERES ...
Exogenous variables: C
Date: 09/10/16 Time: 16:46
Sample: 1998Q1 2015Q4
Included observations: 66

Lag LogL LR FPE AC SC HQ

0 373.6161 NA 5.85e-13 -11.13988 -10.94082 -11.06122
1 477.1363 185.0815 7.60e-14 -13.18595 -11.79253* -12.63534*
2 519.7047 68.36741* 6.39e-14* -13.38499* -10.79722 -12.36244
3 546.8019 38.59302 8.97e-14 -13.11521 -9.333078 -11.62071
4 580.6579 42.06348 1.10e-13 -13.05024 -8.073750 -11.08379
5 618.7959 40.44949 1.31e-13 -13.11503 -6.944183 -10.67663

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarzinformation criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
Fuente: Elaboracion Propia
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Estimacion del SVAR de Blanchard y Quah

El modelo SVAR se construy6 incluyendo las 6 variables anteriormente mencionadas, con una
especificacion de K = 2 rezagos asociados a la estimacion. Para la estimar el modelo se utilizé
Méxima Verosimilitud (MLE), mediante method of scoring (analytic derivatives).

La matriz estimada representa la acumulacion de las respuestas de las variables del SVAR frente
a los choques en el largo plazo. Se observa que en la mayoria de los casos los coeficientes
estimados son significativos y con los signos tedricos esperados. Se observa que el producto real
y el igbvl responden con signos positivos esperados y significativos frente a los choques de oferta
agregada.

En relacion a los costos de vivienda agregados, un choque positivo de oferta agregada genera un
aumento en los costos de manera significativa y esperada, corroborando la ecuacion de costos del
modelo de vivienda.

El choque de oferta agregada afecta positivamente a la tasa de interés real. Lo que podria estar
asociado a que un mayor nivel de produccién implica una mayor cantidad de transacciones en el
mercado lo que incentiva a demandar mayor cantidad de dinero aumentando la tasa de interés.
Otra explicacion esta relacionada con la actuacion del BCRP en la politica monetaria, debido a
que subidas del producto real estan asociadas a incrementos inflacionarios, presionando al alza
las expectativas de inflacion, lo que obliga a la autoridad monetaria a incrementar su tasa de
referencia para controlar dichas expectativas. (Modelo Neokenesiano). Un aumento del indice
(igbvl) ocurre debido a una expansion de producto real, lo cual a su vez incrementa la tasa de
interés real por el anlisis anterior; por lo tanto, un chogue de portafolio local podria tener una
relacién positiva y significativa con la tasa de interés real. Acorde a lo obtenido por Fry el efecto
de una subida del indice de portafolio local aumenta la riqueza del individuo, la productividad
marginal del capital, esto eleva el producto de largo plazo y finalmente la tasa de interés. Un
incremento de costos de construccidn (c) contrae la oferta de casas y aumenta su precio, elevando
el valor de la vivienda construida, lo que atrae mayor inversién en vivienda; impactando
positivamente en la demanda agregada y en consecuencia elevando la tasa de interés. Por tanto
un choque positivo de oferta de vivienda (c) eleva la tasa de interés significativamente.

La relacion entre el producto real (y) y la inflacion tiene el signo negativo y es significativo. Un
choque de oferta agregada (y) en un primer momento eleva los precios y las expectativas de
inflacion, por lo que enseguida el BCRP eleva la tasa de interés, con el objetivo de que en
trimestres siguientes se reduzca la inflacion. Un choque de portafolio local (igbvl) tiene un
impacto negativo en la inflacion, esto estaria explicado porque un mayor nivel del igbvl esta
asociado a un mayor nivel de producto real (y), lo cual se asocia a un menor nivel inflacionario.

Un choque de oferta de vivienda (c) esta asociado a mayor nivel de precios de vivienda (ph) lo
cual contribuye a un mayor nivel inflacionario. En este caso el valor estimado es positivo y
significativo. En el caso de un choque de demanda agregada (r) sobre la inflacion deberia ser
negativa; subidas de la tasa de interés encarecen los créditos reduciendo la demanda, los precios
y la inflacion; el coeficiente estimado es negativo y significativo. En el caso del choque de
demanda de vivienda (ph) sobre inflacion el efecto es positivo y significativo.

El chogue de oferta agregada (y) tiene un impacto positivo en el precio de la vivienda, lo que
podria esta relacionado con el hecho de que una mayor produccidn real causa incrementos en los
costos de vivienda, trasladandose finalmente al precio de la vivienda. En cuanto al choque de
portafolio local (ighvl) sobre el precio de la vivienda tenemos una relacion negativa, debido a que
una mayor rentabilidad de la Bolsa de Valores Peruana (igbvl) hara que caiga la demanda de
vivienday el precio, debido a la sustitucion entre acciones y casas. El choque de oferta de vivienda
(c) sobre los precios de la vivienda tiene signo positivo esperado, un aumento del costo de
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vivienda se traslada en aumentos del precio. Este Gltimo resultado ha mejorado en cuanto a la
direccidn del efecto y su significancia debido a la incorporacidn de la serie de costo de terreno en
Lima Metropolitana. El choque de demanda agregada (r) sobre el precio de la vivienda tiene signo
negativo significativo esperado, ante subidas de la tasa de interés se encarece el crédito reduciendo
la demanda de vivienda y finalmente su precio.

Cuadro N° 11
Parametros de largo plazo estimados para el modelo SVAR

Variable Choque Parametro  Estimador  Error estandar z-Statistic Prob.
y Oferta agregada 611 0.704081 0.059935 11.74734 0.0000
igbvl Oferta agregada 621 0.054449 0.010323 5.274571 0.0000
Portafolio local 65, 0.073457 0.006253 11.74734 0.0000

Oferta de vivienda 6,; -0.021786 0.009036 -2.411095 0.0159

c Oferta agregada 034 0.004914 0.002149 2.286412 0.0222
Oferta de vivienda 053 0.017511 0.001491 11.74734 0.0000

T Oferta agregada 041 0.004588 0.003645 1.258675 0.2081
Portafolio local 04, 0.011179 0.003410 3.277930 0.0010

Oferta de vivienda 043 0.006433 0.003583 1.795423 0.0726

Demanda agregada 0,, -0.027204 0.002316 -11.74734 0.0000

T Oferta agregada 65, -1.519189 0.324839 -4.676740 0.0000
Portafolio local 05, -0.276297 0.254343 -1.086317 0.2773

Oferta de vivienda 053 1.274809 0.277525 4.593492 0.0000

Demanda agregada 05, -1.168795 0.232891 -5.018634 0.0000

Nominal 055  -1.591309 0.135461 -11.74734 0.0000

Demanda de vivienda Os6 0.726039 0.201294 3.606858 0.0003

ph Oferta agregada 061 0.000602 0.003089 0.194895 0.8455
Portafolio local 0s, -0.000571 0.002176 -0.262407 0.7930

Oferta de vivienda 063 0.018202 0.002672 6.812480 0.0000

Demanda agregada 064  -0.004534 0.002141 -2.117615 0.0342

Demanda de vivienda Os6 0.017494 0.001489 11.74734 0.0000

Ln L=483.3818

Fuente: Elaboracion Propia
5.3.2. Funciones impulso respuesta del precio y descomposicion de varianza

Haciendo uso de las estimaciones del SVAR ahora se pasa a determinar las respuestas del precio
de la vivienda cuando lo sometemos a diversos choques estructurales. Como resultado se
muestran las funciones de impulso respuesta (RI) junto con el andlisis de descomposicion de
varianza (VD) del modelo.
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Grafico N° 26

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Fuente: Elaboracion Propia

Se puede observar un choque positivo de oferta agregada (y) que eleva el precio al inicio y luego
se va diluyendo hasta el sexto trimestre. El choque de oferta de vivienda (c) tiene un impacto
positivo en el precio hasta el segundo trimestre para luego desaparecer en trimestres posteriores.
Un choque de portafolio local (igbvl) hace caer el precio de la vivienda en los dos primeros
trimestres, para luego reducirse los trimestres siguientes. No se aprecia claramente el impacto
negativo de la tasa de interés sobre el precio de vivienda.

El choque de producto real sobre los costos de vivienda agregados es positivo hasta el cuarto
trimestre para luego desaparecer. Todos estos efectos demuestran coherencia con el Modelo de
Vivienda de Fry analizado en este trabajo.

En el siguiente grafico, se pueden observar los aportes de los choques estructurales en la variacion
del precio de los bienes raices residenciales.
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Grafico N° 27

Descomposicion de varianza del precio de vivienda
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Fuente: Elaboracion Propia

La mayor contribucion a la varianza del precio de vivienda para 12 trimestres es aportada por la
propia variable (79.78%); a continuacion, el costo de vivienda agregado tiene una contribucion
del (7.84%); el igbvl* tiene una participacion de (5.94%); el PBI aporta con el (4.54%); la
inflacion contribuye con el (1.32%) de esta varianza; y finalmente la tasa de interés tiene una
contribucioén de (0.58%).

5.3.3. Andlisis de sobrevaloracién del precio del modelo SVAR

Caicedo, Morales, Pérez (2010) sefialan que para identificar si el precio real de la vivienda esta o
no sobrevalorado, es necesario desarrollar un marco que permita identificar el precio “normal” de
la vivienda. Para este fin, se utilizé la aproximacién adoptada en el trabajo mencionado que
consiste en descomponer el precio real de la vivienda en su esperanza condicional y en un choque
idiosincratico del siguiente modo:

P7@+] = ET(P¥+1) + 14y

El término ET(p¥+]), representa la esperanza condicional del precio real de la vivienda en el
periodo T + J condicional a la informacion existente hasta T. El valor inicial de T corresponde al
Primer Trimestre de 1998 donde J es un contador correspondiente a las observaciones entre el
Primer Trimestre del 2007 hasta el Cuarto Trimestre del 2015. La esperanza condicional se calcula
utilizando el sistema de ecuaciones del VAR no restricto, a partir del cual se desarrollan los
pronosticos condicionados a la especificacion del sistema. Por lo que se puede inferir que si no
existiesen choques (nr,;) sobre el precio de la vivienda en el mercado peruano en el periodo
pronosticado 2007-2015, el precio real observado de la vivienda actual seria igual al precio de la
esperanza condicional (precio que depende de sus determinantes de largo plazo), por lo tanto,
ambos precios estarian alineados y no habria sobrevaloracién. Por el contrario, si ocurre que
p’T‘H > ET(p¥+]), entonces podria existir una situacion de sobrevaloracion, lo anterior porque
existe un componente del precio que no es explicado por los determinantes considerados.

Al realizar la prediccion del precio a partir del modelo VAR utilizando toda la informacion
disponible (afios 1998 — 2015) no se ven indicios de sobrevaloracion del precio observado con

32 Adaptado a partir de “Un analisis de sobrevaloracion en el mercado de la vivienda en Colombia”. Caicedo, Morales,
Pérez. Banco de la Republica, Octubre 2010.
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respecto al precio predicho. Este resultado depende de la fecha a partir de la cual se realice el
prondstico; por ejemplo, partiendo del primer trimestre del 2007 el grafico de la esquina superior
izquierda no evidencia sobrevaloracion alguna, la linea azul observada y la linea roja predicha se
superponen. En el gréfico contiguo proyectado a partir del primer trimestre del 2010 se puede
observar al precio observado de linea azul por encima de la linea roja predicha, indicando
sobrevaloracion. Sin embargo, en los dos graficos siguientes proyectados a partir del primer y
cuarto trimestre del 2013 respectivamente, la media condicional del precio vuelve a acercarse y a
superponerse a la serie observada del precio de vivienda.

Ademas, tomando en cuenta que las estimaciones del SVAR que fueron presentadas previamente
corroboran los sentidos tedricos de los chogues sobre el precio de vivienda en las ecuaciones del
Modelo de Fry, y adicionalmente observando las series en niveles se pueden ver las fuertes
tendencias crecientes del producto y del costo agregado de vivienda (especialmente el rapido
crecimiento del costo del terreno) que hacen que la media condicional pronosticada del precio
reproduzca esta tendencia creciente acercandose y superponiéndose en varios casos a la serie del
precio observado, lo cual es un indicio de que el rapido incremento de precios de vivienda en la
Gltima década podria estar explicado por la evolucion natural de sus fundamentos de largo plazo,
dejando de lado la posible existencia de una burbuja. Sin embargo, estas primeras conclusiones
se verificardn en la siguiente seccion en donde se realizard el andlisis de sobrevaloracion
analizandolo a través de un modelo de burbuja intrinseca.

Grafico N° 28
Analisis de sobrevaloracion del precio del modelo SVAR
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Dynamic-Stochastic Simulation. Solver: Broyden. Max iterations = 5000, Convergence = 1e-08. Requested repetitions = 1000000.
Calculating Bootstrap Innovations. Sample: 1998Q1 - 2006Q4. 34 residuals per equation calculated for bootstrap.

Fuente: Elaboracion Propia
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5.3.4. Escenarios de crisis ante un choque crediticio

En esta seccion se incorpora el Crédito como determinante del precio de vivienda en el largo
plazo, en este sentido se estima un SVAR en el cual se reemplaza el choque de Demanda Agregada
(tasa de interés) por un choque Crediticio. Es importante precisar que, si bien el modelo tedrico
de Fry no incorpora el Crédito como determinante en la ecuacion del precio, se considera
apropiado realizar este ejercicio debido a la relacion inversa que existe entre el crédito y la tasa
de interés, esperando encontrar una relacion directa entre crédito y precio. Asimismo, se toma en
cuenta la literatura que analiza la relacién entre las fricciones financieras y el precio de los activos.

Con relacion a la literatura consultada, Bernanke et.al. (1999) asi como Kiyotaki y Moore (1997)
resaltan la relacion entre ciclo de crédito y ciclo econémico; considerando el ciclo crediticio como
acelerador de la actividad econdmica. Segun este enfoque, las variaciones en el crédito estarian
explicadas, por los cambios en el valor de los activos utilizados como garantias para obtener
préstamos. Para el caso de los créditos hipotecarios, la garantia esta dada por la vivienda, en tanto
que, para el caso de las empresas las garantias pasan a ser los bienes aportados, o su valor de
liquidacion. El valor de la vivienda puesta como garantia, varia en funcion al ciclo econémico
originando de este modo el ciclo crediticio. En épocas expansivas el valor de la vivienda aumenta,
incrementando la capacidad de obtener financiamiento; este dinamismo propicia el aumento en la
demanda presionando el precio de estos activos al alza. Este fendmeno se repite hasta que se
produzca un choque externo, que da lugar a un proceso de desaceleracion de la produccion,
originado por la caida del crédito; reduciendo finalmente el precio de los bienes raices.

Por su parte Holmstrom & Tirole (1997) relacionan el otorgamiento de créditos con la estructura
del sistema financiero. Con este objetivo, desarrollan un modelo en el que la existencia de
intermediarios financieros facilita el acceso al crédito y mejorar las condiciones del mismo.

Asimismo, Gimeno, R. and C. Martinez-Carrascal (2010) analizan la interaccion que existe entre
el precio de la vivienda y los préstamos hipotecarios para el caso Espafiol. Ellos encuentran que,
en el largo plazo, el crédito depende negativamente de las tasas de interés y positivamente de la
renta y del valor de los inmuebles. Por su parte, el precio esta positivamente relacionado con el
crédito y con los ingresos familiares.

A continuacién, se presentan los resultados del SVAR incorporando el choque crediticio medido
como la diferencia del logaritmo de la cartera de créditos hipotecarios del Sistema Financiero
(Banca Multiple, Empresas Financieras, Cajas Municipales, Cajas Rurales, EDPYME, Empresas
de Arrendamiento Financiero y entidades estatales), obtenidas de la pagina web de la SBS, para
el periodo 2002-2015. Los resultados muestran que chogue crediticio sobre el precio de vivienda
tiene un impacto positivo y significativo en el largo plazo, acorde con la literatura existente, del
mismo modo los impactos de los choques restantes tienen el signo esperado a excepcion del
choque de oferta agregada.
Cuadro N° 12
Estimacion SVAR con choque de crédito

Variable Choque Parametro  Estimador Error estandar z-Statistic Prob.
ph Oferta agregada O61 -0.008073 0.003420 -2.360237 0.0183
Portafolio local O6> -0.004061 0.002307 -1.760586 0.0783
Oferta de vivienda O3 0.017239 0.002878 5.991048 0.0000
Crediticio B4 0.006273 0.002189 2.865106 0.0042
Demanda de vivienda 0  0.015310 0.001487 10.29563 0.0000

Fuente: Elaboracion Propia
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Adicionalmente se realizan simulaciones del precio de vivienda para 12 trimestres a partir del
trimestre 2016-1, frente a escenarios® de caidas permanentes del crédito durante 4 trimestres
consecutivos, escenarios para tasas de crecimiento aleatorias del crédito, escenarios de subidas
permanentes del crédito durante 4 trimestres consecutivos y 1 escenario base que considera el
nivel actual de las colocaciones netas. Los siguientes graficos muestran que una fuerte restriccion
del crédito en la economia para la mayoria de los casos, genera bruscas caidas en el precio de
vivienda; asimismo de mantenerse el ritmo de las colocaciones actuales consideradas en el
escenario base se predice que le precio de vivienda continuaria subiendo de manera lenta. Los
resultados muestran también que ante subidas importantes del crédito el precio de vivienda
seguiria incrementandose considerablemente.®*

Gréfico N° 29
Escenarios de explosion del precio de vivienda ante un choque crediticio
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Fuente: Elaboracion Propia

Las simulaciones fueron obtenidas a partir de la ecuacion del precio de un VAR sin restricciones,
utilizando para su estimacion las series en niveles, incorporando al Crédito como variable
exogena. Considerando que la variable que impacta en el nivel del precio de la vivienda no es la
cartera total del crédito sino los créditos adicionales realizados en el trimestre, es decir las
colocaciones netas, por lo que se aproximo la variable colocaciones a través de los incrementos
de la cartera de créditos.

33 |os escenarios fueron creados a partir de las tasas de crecimiento histéricas de las colocaciones netas, las mismas
que fueron seleccionadas aleatoriamente. Para un mayor detalle ver el Anexo V.

34 Cabe hacer notar que el momento cuando se inicia la crisis, y los precios empiezan a caer abruptamente dependeria
de la probabilidad y el trimestre de ocurrencia del choque crediticio. En nuestro caso se ha supuesto que este choque
ocurre en el 2016-1.
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5.3.5. Estimacion de la Burbuja Intrinseca de Froot y Obsteld
Estimaciones y seleccion del modelo

A continuacidn, se presentan las series de tiempo en niveles para las variables Precio de vivienda
por metro cuadrado en soles y Alquiler anual por metro cuadrado en soles para el periodo de
estudio 1998-2015. Se puede notar a primera vista que ambas series se mueven en la misma
direccion, aparentemente a una misma tasa de crecimiento, acelerandose a partir del afio 2007.

Gréfico N° 30
Precio vs Alquiler anual
(por m2 en soles)
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Nota: Precio eje derecho. Alquiler eje izquierdo
Fuente: Elaboracion propia

Estimacion de la martingala del alquiler

Los alquileres siguen un proceso estocastico de martingala, en donde la informacion de alquileres
hasta t sirve para determinar los alquileres en t+13. Siguiendo a Froot y Obsteld se procedid a
estimar el proceso de martingala que explica la evolucion del alquiler representada por la siguiente
expresion, donde a; es el logaritmo de la serie de alquileres ent, y a;.., es el logaritmo de la serie
de alquileres en t+1:

Aepp = U+ A+ €4

A partir de este proceso se recupera la tasa de crecimiento (tendencia) del alquiler 4 = 0.638102,
ademas de la varianza del termino de error 02 =0.017090. Esta especificacion es descartada dado
que nos arroja un valor de k =-1.28350675 no consistente con la soluciéon fundamental del
modelo. En este sentido calibramos los parametros r, u y o2 utilizando la informacion de las
series de precio de vivienda y alquileres. r = 12.22% es retorno promedio anual del precio de la
vivienda, del mismo modo u = 0.0202 es obtenido como la tasa promedio de crecimiento de los
alquileres y finalmente 02 = 0.0182 es la varianza de serie de las desviaciones de las tasas de
crecimiento de los alquileres respecto de su tasa de crecimiento promedio. Es importante precisar
que estos datos son coherentes con los planteados en diversos trabajos teéricos.%

% Basada en la hip6tesis de Burbujas Racionales.
% para ver la forma de célculo de los pardmetros u y o2 revisar Anexo 1.
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Utilizando estos datos se obtuvo un valor tedrico de k = (e” — e#+9°/2)=1=9.9672 y un valor
de 1 = 2.72. Al igual que en el caso anterior estos resultados son consistentes con los trabajos
empiricos existentes.

Estimacioén de la burbuja intrinseca

Se realiz6 la estimacién de la ecuacién de burbuja intrinseca tomando como enddgena el ratio
precio alquiler, para evitar problemas de multicolinealidad; y como explicativa el alquiler
(fundamento), para un valor de 1; = 2.72 que garantiza la libre disponibilidad y la coherencia de
la soluciéon burbuja. Es importante precisar que la estimacion se realizd utilizando OLS
corrigiendo por el estimador de la matriz de covarianza para correlacion serial de forma no
conocida de Whitney, Newey and West permitiendo Heterocedasticidad Condicional, tal como
sugieren Froot y Obsteld (1991). Este procedimiento de correccion es necesario debido a que el
nuevo error de regresion compuesto (1) genera problemas en los errores estandar de los
coeficientes estimados.*’

P
_t — CO + C.A?_l + nt
A

Cuadro N° 13
Estimacién de la Burbuja Intrinseca
Dependent Variable: RAT PRECIO ALQUILER
Method: Least Squares
Date: 09/17/16 Time: 19:00
Sample: 199801 201504
Included observations: 72
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 4.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 12.21635 0.905349 13.49353 0.0000
ALQUILER_LAMDA 0.000216 0.000109 1.986526 0.0509

R-squared 0.134388 Mean dependentvar 14.26196
Adjusted R-squared 0.122022 S.D.dependentvar 2.233450
S.E. of regression 2.092754 Akaike info criterion 4.342224
Sum squared resid 306.5733 Schwarzcriterion 4.405464
Log likelihood -154.3200 Hannan-Quinn criter. 4.367400
F-statistic 10.86759 Durbin-Watson stat 0.503387
Prob(F-statistic) 0.001539 Wald F-statistic 3.946284

Prob(Wald F-statistic) 0.050891

Fuente: Elaboracion propia

El coeficiente estimado ¢, = 12.211635 es estadisticamente significativo, el cual es ligeramente

. , . 2 _ .
superior a su valor teérico k = (e” — e#+9°/2)=1=9.9672. Este valor puede ser interpretado
como el nimero de afios que tardaria un inversionista en recuperar el precio de venta de la
vivienda a través del flujo de alquileres (ratio PER).

En esta estimacion, el coeficiente de burbuja intrinseca es significativo solamente al 10%
aceptando la existencia de una burbuja en el precio de la vivienda; no obstante, el coeficiente
estimado es muy pequefio en relacion a coeficientes estimados en otros trabajos.

37 El término de error compuesto toma la forma n, = D 1. Y2, e "6-t+1D E, (uy)
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Adicionalmente se realizaron regresiones de cointegracion entre el precio de vivienda y la variable
alquileres. En la primera fila se realizd una regresion en niveles dando como resultado un
coeficiente de cointegracion g = 20.16315 > k = 9.9672. En la segunda fila se muestra la
regresion en logaritmos cuyo coeficiente de cointegracion resulté g = 1.282736 > k = 1. En
ambos casos el coeficiente de cointegracion estimado (f) es mayor al valor tedrico (k) de la
solucion de valor presente para el precio de vivienda, indicando de este modo la existencia de
sobrevaloracion en el precio; un aumento de los alquileres hace que el precio de vivienda aumente
mas alla de lo que predice su valor teorico (k), es decir, que los precios suben por encima de su
comportamiento en forma normal. Esta desviacién del precio respecto a su nivel natural g — k >
0, ya no es explicada a través de la solucion fundamental del modelo, por lo que a partir de este
resultado toma relevancia la existencia de una solucién burbuja para explicarla.

Cuadro N° 14
Regresiones de Cointegracion de los Precios Reales de la Vivienda y Alquileres Reales

Ecuacm_n,de Coc_afluente_ ge R? Prob df
Regresion Cointegracion

Po=a+B.A +v; 20.16315 0.765253 0.0000 70

pe=a+pf.a +v 1.282736 0.751207 0.0000 70

Nota: Las regresiones de cointegracion se estimaron utilizando OLS. El periodo de la muestra para las regresiones fue
de 1-1998 al IV-2015. Donde p; = log(P,) y a; = log(A4,).
Fuente: Elaboracion propia

5.3.6. Andlisis de sobrevaloracion del precio del modelo de Burbuja Intrinseca

Al comparar las series del precio observado, precio fundamental y el precio con burbuja intrinseca
se puede observar graficamente la existencia de sobrevaloracion del valor observado del precio
respecto a su valor fundamental (solucién de valor presente).

Se puede apreciar como la trayectoria de la solucién completa del modelo (solucion de valor
presente + solucion burbuja) en la linea roja captura perfectamente el comportamiento del precio
de vivienda observado en la linea negra (a partir del 1-2010 se aprecia como los precios observados
empiezan a acelerarse respecto a su comportamiento normal representado en la linea azul, del
mismo modo a partir del 1-2010 la linea roja que representa el precio estimado con burbuja se
empieza a separar de la linea del precio fundamental en color azul, acercandose y replicando el
comportamiento de la linea del precio observado).

Es muy interesante hacer notar que en la seccién anterior relacionada al Andlisis de
sobrevaloracion del precio del modelo SVAR cuando se realiz6 el escenario de prediccion a partir
del 1-2010, el SVAR también detecta la presencia de una burbuja en el precio en la misma fecha
predicha por el modelo de Burbuja Intrinseca, haciendo de este modo consistentes los resultados
obtenidos por ambos modelos; sin embargo, se puede ver que el modelo de Burbuja Intrinseca de
Froot y Obsteld, en cuanto a andlisis de sobrevaloracion se refiere, es un mejor predictor del
comportamiento de los precios de vivienda en el periodo de estudio al capturar de una manera
muy cercana el comportamiento de estos.

Acorde con la literatura, la variable fundamental del precio de la vivienda es el alquiler. En ese
sentido, se estim6 el modelo de Froot y Obsteld con la finalidad de detectar la presencia de una
burbuja intrinseca. Los resultados muestran la existencia de una burbuja intrinseca, encontrando
una sobrevaloracién importante a partir del primer trimestre del 2010, con un promedio de 34%,
y niveles maximos de 49%. Asimismo, segun las estimaciones de este modelo el periodo de
recuperacion de la inversién en vivienda para el Peru seria de aproximadamente de 12.2 afios. Sin
embargo, actualmente el periodo promedio de recuperacion

es de aproximadamente 17 afios.
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Gréfico N° 31
Prediccién Modelo Frooty Obsteld: 1998 -2015
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Fuente: Elaboracion propia

6. Conclusiones

Esta investigacion busca identificar los determinantes de largo plazo del precio de la vivienda en
Lima-Metropolitana, asi como descartar la presencia de una burbuja en el sector inmobiliario.
Con esta finalidad se estimé en primer lugar un SVAR a lo Blanchard y Quah basado en el
“Modelo de Fry del sector hipotecario en el largo plazo”; del mismo modo se testeo la presencia
de burbuja a través del “Modelo de Burbuja Intrinseca de Froot y Obsteld”. Siendo parte
importante de esta investigacion la reconstruccion de las series del indice de costos de terreno y
de los alquileres a fin de completar la informacién disponible hasta el momento en el Per;
elaborandose una base de datos para el caso de alquileres con un total de 6197 observaciones y
una base de datos para el caso del indice de costos de terreno de 5941 observaciones.

Un aporte fundamental, en comparacion a otros trabajos realizados en el Per( y Latinoamérica,
es la estimacion del modelo SVAR utilizando la serie del indice de costos de terreno y una
adecuada especificacién tedrica de la matriz de choques de largo plazo, con lo cual se obtuvieron
estimaciones mas coherentes y con los signos esperados. Por su parte, la serie de alquileres que
se utiliza como fundamento del precio de vivienda, nos permitié estimar el Modelo de Burbuja
Intrinseca, cuya caracteristica principal es capturar la sobrerreaccion del precio a través del
impacto no lineal del propio fundamento. Esta ultima metodologia fue elegida por su alto poder
explicativo de fendmenos empiricos de burbujas, tales como los casos de Espafia y Estados
Unidos.

Al correr el modelo SVAR se obtienen estimados significativos y con los signos teoricos
esperados, de este modo se verifican las ecuaciones propuestas por Fry en el modelo del sector
hipotecario de largo plazo. Por lo tanto, se concluye que los principales determinantes del precio
de vivienda en el largo plazo son: el Producto Bruto Interno real, el indice de costos de
construccion y terreno, la tasa de interés real y el indice General de la Bolsa de Valores de Lima.

Acorde con la literatura, la variable fundamental del precio de la vivienda es el alquiler. En ese
sentido, se estimd el modelo de Froot y Obsteld con la finalidad de detectar la presencia de una
burbuja intrinseca. Los resultados muestran la existencia de una burbuja intrinseca, encontrando
una sobrevaloracién importante a partir del primer trimestre del 2010, con un promedio del 34%,
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y niveles maximos del 49%. Asimismo, segun las estimaciones de este modelo el periodo de
recuperacion de la inversion en vivienda para el Peru seria de aproximadamente de 12.2 afios, sin
embargo, actualmente el periodo promedio de recuperacion observado es de aproximadamente 17
afios; lo cual evidencia la sobrevaloracion actual del precio. Es importante precisar que en la
seccién relacionada al Analisis de sobrevaloracion del precio del modelo SVAR, cuando se
realizo el escenario de prediccion a partir del 1-2010, también detecta la presencia de una burbuja
en el precio en la misma fecha predicha por el modelo de Burbuja Intrinseca, haciendo de este
modo consistentes los resultados obtenidos por ambos modelos; sin embargo, se puede ver que el
modelo de Burbuja Intrinseca de Froot y Obsteld, en cuanto a andlisis de sobrevaloracion se
refiere, es un mejor predictor del comportamiento de los precios de vivienda en el periodo de
estudio al capturar de una manera muy cercana el comportamiento de estos.

En relacion a la dindmica del precio de la vivienda, este se empieza a acelerar a partir del afio
2001, conjuntamente con la cartera de créditos hipotecarios que pasé de S/ 3,608 MM a S/. 38,493
MM al cierre del afio 2015. Esta evolucion en el Perl se puede dividir en dos secciones, una
tendencia decreciente en el periodo 1998 - 2006 y el permanente crecimiento desde el 2007 hasta
el afio 2015. No obstante, en los Gltimos trimestres del 2015 se experiment6 una ligera caida lo
cual estaria asociado al exceso de oferta de viviendas nuevas en los Gltimos afios.

Tomando en consideracion los posibles escenarios futuros de la evolucion del precio y sus
determinantes de corto y largo plazo, nos encontramos en un escenario de riesgo de burbuja
inmobiliaria. La explosién dependerd de la evolucion del contexto macroeconémico,
principalmente de las variables que afecten al crédito hipotecario. Se debe tener en cuenta que las
ventas de las viviendas nuevas en Lima estan asociadas al desembolso de los créditos hipotecarios.
En la medida que ocurra una restriccién del crédito para viviendas nuevas, esto obligaria a los
constructores a reducir el precio a fin de disminuir su stock (oferta), con lo cual las viviendas
perderian su valor pudiendo desatarse una crisis inmobiliaria. Es importante aclarar que la
probable crisis no se generaria en tanto no ocurra un choque importante que afecte la produccion,
el empleo y se restrinjan los créditos hipotecarios.

7. Recomendaciones

Se recomienda que las instituciones publicas, tales como el Banco Central de Reserva del Peru
(BCRP) y el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI), que administran la
informacién relacionada con el mercado inmobiliario, hagan un seguimiento permanente a las
variables principales, principalmente al costo de terreno y los alquileres, considerando la
importancia de este mercado para la economia en su conjunto.

8. Agenda pendiente
Se debera profundizar el analisis de los posibles escenarios bajo los cuales explotaria una burbuja

inmobiliaria en el Perl. Asimismo, es necesario explorar otras formas funcionales de burbujas
para el precio de la vivienda en el Per(, incorporando otras variables relevantes en el anélisis.
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Anexos
Anexo |: Derivacion del modelo de Fry del sector hipotecario en el largo plazo®

Se asume que el inversionista escoge un nivel de inversion residencial (I) de tal modo que
maximice el flujo neto descontado de sus beneficios como se representa a continuacion:

max m(t) = ftm e~ RG=0 [Ph(s).F(h(s)) — P'(s).1(s)].-ds (1)

sujeto a una restriccion de acumulacion en el stock de vivienda. Se asume ademas que la cantidad
de servicios de vivienda vienen dados por F(.) = h(s), lo cual supone por simplicidad que la
cantidad de servicios de vivienda son exactamente iguales a la cantidad de acervo de vivienda (h)
en el mercado.

h=y(,h)—6.h (2)

donde P" es el precio de una unidad de vivienda, P! es el precio de inversion en el activo vivienda,
h e I representan el acervo y la inversion real en vivienda, R es la tasa de interés nominal, ¥ (1, h)
caracteriza a la funcién de instalacién de vivienda, la cual es mon6tona creciente y concava en la
inversion y acervo de vivienda; y & es la tasa de depreciacion de la vivienda. EI modelo asume
que P* = P!y que, ademas, estos precios crecen a la misma tasa que la inflacion () en estado
estacionario entre los instantes (s) y (t).

P(s) = P"(t).e™(D (3)

Reemplazando los supuestos en la funcién objetivo

mlaxn(t) = fooe_R'(s_t) [PM(®). e™ 7D h(s) — P(t).e™CD.[(s)]. ds
t

mlaxn(t) = fwe‘R'(s‘t)+”'(s‘t) [P"(t).h(s) — P(t).1(s)].ds
t

maxm(t) = fwe‘(R‘”)'(s‘t) [P"(t).h(s) — P*(t).I1(s)].ds
t

mlaxn(t) = fwe‘(R‘”)'(s‘t) PM(t).[h(s) = I(s)].ds
t

El Hamiltoniano en valor presente del problema viene dado por

H = e~ ®R=m6=0_ph(e) [h(s) — I(s)] + L. [Y(I, h) — 8. h] (4)
Entonces el Hamiltoniano en valor corriente estara dado por

H = P"(t).[h(s) — I(s)] + m.[(I,h) — 6. h] (5)

Siendo la nueva variable de coestado: m = e(R=™-(s=)_ 3 |as condiciones de primer orden se
encuentran en primer lugar derivando la expresion anterior respecto al control (1)

f_ ph =0
E—— +m.1[),—

38 Adaptado a partir de Fry et al (2009) y de Caicedo, Morales y Pérez (2010)

Tesis publicada con autorizaciéon del autor

No olvide citar esta tesis




oH
m:(R—n).m—ﬁz(R—n).m—Ph—(ll)h—(S).m

m=R-m+6—y,).m—P"
Derivando H respecto al coestado (m)

h—aﬁ— (I,h) —68.h
_6m_1'[J ’ '

Se asume una funcion de instalacion mondtona creciente y concava en la inversion (1) y el acervo
de capital (h) de la forma (I, h) = IY.h*~Y con parametro 0 < y < 1 que genera el carcter
concavo.

Y L
Sabemos que: Y, = (1 —y). [ﬂ . Reemplazando en la segunda y tercera condicion de tenemos

m=(R—n+6—(1—y).[%]y).m—Ph (6)
h=1".R'"Y —§.h ()

Para capturar la dinamica del modelo al momento de especificar el SVAR se impondran
restricciones de largo plazo con el objetivo de determinar las relaciones entre las variables del
modelo. Por esta razén, se mira que ocurre en el estado estacionario (largo plazo), es decir, cuando

m=h=0
Entonces
Y
(R—n+5—(1—y).[%]).m—Ph=0 (8)
IY.R'Y —8.h=0 C))

De esta Ultima expresion se tiene:

1177
o=
Reemplazando en (8), reordenando y utilizando la condicion de primer orden (0H/dI = 0) se
obtiene:

(R—-m+6—(1—-y).8). m—Pt=0

m= = —
R-m+y.8 Yr

(10)

A partir de la siguiente expresion se define la g marginal de Tobin como el cociente entre la
variable de coestado (m) y el precio de la vivienda en el mercado (P™). Donde (m) representa el
beneficio marginal que gana el inversionista por brindar una unidad adicional de servicios
vivienda (h); y (P™) se interpreta como el costo marginal en el cual incurre este inversionista para
generar esta unidad de vivienda (h). Donde se recuerda que P* = P! en (10). Ademés y); = R —
m + y. 6 captura el hecho que cuando el inversionista dedica sus recursos a producir una unidad
adicional de vivienda (y;) a través de la funcion de instalacion (I, k), en ese momento sacrifica
intereses reales (R — ) si hubiera dedicado estos recursos a comprar algun otro activo financiero,

Tesis publicada con autorizaciéon del autor

No olvide citar esta tesis




ademas de tener que cubrir los costos de depreciacion de la vivienda (y.d) ponderados por la
proporcion de inversion realizada (y).

m 1

qm = ph R-m+y.8

(11)

Del mismo modo se define g promedio como la razén entre el valor de mercado de la vivienda
y su costo de reemplazo. Donde a € (0,1), L es el indice de costos de terreno y C representa el
indice de costos de construccion.

phh

acan (12)

q:

Si el inversionista es tomador de precios, con funcién de produccion F(.) = h y funcion de
instalacion ¥ (I, h) linealmente homogéneas, luego se puede probar que g,,, = §.*

Por lo tanto, de (11) y (12) se tiene que

1 3 P".h
R-m+y.86 L1-a.C%h

Ll_a. Ca

Ph=———
R—m+y.6

Dividiendo ambos lados por la variable indice de costos de terreno (L) y tomando logaritmos
obtenemos una expresion en términos relativos. Donde p™ = In(P" /L) es el precio de la vivienda
relativo al indice de costos de terrenoy ¢ = In(C/L) es el indice de costos de construccion relativo
al indice de costos de terreno.

p"=a.c—In(R—m +7.5) (13)
Haciendo unos arreglos se tiene

pt=a.c—-In(R—m+7y.8) +In(R—m) —In(R —m)

p"=a.c—[In(R—m+y.8) —In(R —m)] — In(R — 1)

y.8
e+ 7Y -
P a.c—In +R—n n( )

y.6
h—a.c—1 —1) =1 (1 _>
p a.c—In(R—mn)—In(1+

De donde r = In(R — m) es el logaritmo de la tasa de interés real y haciendo ¢ = In (1 + %)
pt=ac—-r—¢ (14)

39 Hayashi (Junio-1982). Econometrica. Vol, No. I. Proposition 1, pag. 218
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Se supone que en el largo plazo el indice de costos de construccidn relativo al indice de costos de
terreno (c) es funcion del producto real (y)

c=L.y+c¢c (15)

Reemplazando (15) en (14) se obtiene la ecuacion del precio de vivienda relativo que depende
del choque de producto real en forma positiva (y), del choque de costos relativos (c) también en
sentido positivo y del choque de tasa de interés real en forma negativa (r) en el largo plazo.
Adicionalmente en la estimacién del SVAR se incorpord en esta ecuacion un chogue de portafolio
local medido a través del IGBVL, para medir el efecto del mercado bursatil sobre el mercado de
vivienda.

pt=afytacy—r—¢ (16)
Anexo I1: Derivacion del Structural VAR de Blanchard Quah®

El vector de variables a utilizarse es definido como: z = [y, ighvl,c,r,m,p" |7 , donde: y esel
logaritmo del producto real, ighvl es el logaritmo del Indice General de la Bolsa de Valores de
Lima, c es el logaritmo del indice de costos de construccion relativo al indice de costo del terreno,
7 es la tasa de interés activa en moneda nacional, 7 es la tasa de inflacion, p" es el precio por m2
de departamentos en el sector alto de Lima.

En nuestro analisis se especifica un modelo SVAR con las 6 variables en su forma estructural. El
SVAR de k rezagos se presenta como:

ADzy = (pg. L' + ¢y L2 + - + ¢y L¥). Az, + 6 + By,
El SVAR en su forma reducida viene a ser:
Azp = A7V (Py L + ¢ L2 + o+ g L¥). Az, + A71.0 + AL B
[I—A7 (pr Lt + o L2+ o + Py L¥)]. Az, = A1.0 + AL By

Para solucionar el modelo SVAR con el objetivo de recuperar la matriz que contiene los choques
de largo plazo sobre las endogenas Az, las enddgenas Az, deben expresarse en funcion de la
matriz A (guarda las relaciones contemporaneas entre enddgenas), de la matriz B y de la matriz
C(L) (guarda el efecto de periodos pasados, es decir, de las endogenas rezagadas sobre las
endogenas Az, en el periodo actual que se muestran en el VAR sin restricciones).

[[—A1.C(L)].Az, =9 + A™L.B.u,

Los choques estructurales que determinan la dindmica del proceso se denotan como un vector de
perturbaciones u;. Se ha determinado un orden de los choques de la manera siguiente:

40 Se utilizo el articulo “Excercise on Estimating a Structural VAR in Eviews” del “Centre for Central Banking Studies”.
Bank of England.

41 Se entiende a A como la matriz que guarda las relaciones contemporaneas entre las enddgenas del modelo. Se estima
el modelo considerando las enddgenas en forma estacionaria, es decir como 1(0), por lo tanto, estas se especifican en
diferencias Az,.
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Oferta Agregada
Portafolio Local
Ofertade Vivienda
Demanda Agregada
Nominal
Demanda de ViviendaJ

Uy =

Las perturbaciones de la forma reducida (e;) y los choques estructurales (u;) se relacionan a
través de la matriz A=1. B del siguiente modo:

e, =A1.B.u,

Azy =[I—ALC)] L9+ I —-A"1.c(L)] L. A" .B.u,
Az, =[1-AL.c] L9+ [I—A"L.Cc(L)] LA L. B.u,
Azy = [I—A"L.C(L)]™ L9 + Hou,

Azg = [1— A1 (¢py LM + o I2 + -+ . LF)| .0 + Hoy

En el largo plazo (estado estacionario) el crecimiento de las variables es constante Az;_; = Az,
vt por lo que el modelo se reduce a:

Azp=[I-At ¢y —A Ly — - —A L] L9+ Houyy

H contiene los pardmetros que controlan las propiedades de largo plazo del modelo, es decir
captura los efectos de los choques estructurales sobre las enddgenas.

Donde H = [I — A~1.C(L)]~1. A~1. B: El procedimiento para estimar H consiste en recuperar la
matriz de efectos rezagados C(L) a partir de VAR sin restricciones, estimando el sistema ecuacion
por ecuacion utilizando por lo general OLS. Adicionalmente al imponer restricciones sobre la
matriz de efectos contemporaneos A y directamente sobre ciertos parametros en H es posible
estimarla utilizando MLE.

Restricciones

Se incorporaron 51 restricciones en el modelo AB (36 restricciones en Ay 15 en H), de tal modo
gue permitan la exacta identificacion del modelo. En la estimacién final del SVAR se realiz6 la
modificacion tedrica de las restricciones en H, mejorando notablemente los resultados en relacion
a estimarlo en forma Choletzky.

Las restricciones son impuestas a partir de la relacion entre la matriz de varianza covarianza de
las innovaciones (e;) del VAR en la forma reducida con la matriz de varianza covarianza de los
choques estructurales (u;) y la matriz A que guarda los choques contemporaneos (de corto plazo).

Q, =479,
Q. es conocida a partir de las estimaciones del VAR sin restricciones. A partir de estos estimados

se recuperaran los pardmetros contenidos en Q,, y A, imponiendo cierto nimero de restricciones
gue hagan el SVAR identificable.
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Cuadro N° 15

Matrices En un modelo SVAR B En un modelo SVAR AB
Parametros estructurales a Parametros estructurales a
recuperar recuperar
A K*—-K K?*—K
O, K K
B K?
Parametros conocidos Parametros conocidos
2 2
Q, K*+K K*+K
2 2
. K*+K o 3.K*-K
Total N° restricciones = 5 N° restricciones = —

3.K%2-K _ 3.6)%-6

De este modo utilizando N° restricciones = = 51, se imponen en este trabajo

2 2

del siguiente modo:
6 0 0 0 0 07 L 00 0 0 0
031 022 63 0 0 0 [0 1.0 0 0 O
H=931 0 633 0 O 0 A=|0 01 0 0 of
041 Oap 043 04y O 0 0 001 0 O
051 052 Os3 054 055 0Osg 0 000 10
1061 062 B3 Oesa 0 Oge 0 000 01

Funciones impulso respuesta y estacionariedad.*?

Se presenta un VAR en su forma reducida.

p
Ve = z D yrs+ e

s=1
Ve =Py 1 + Pyt + Ppypt+eg

Siendo y; un vector de (nx1) que contiene las n variables del VAR medidas en un tiempo t. Los
vectores {yt_l,yt_z, :}’t—p} cada uno de dimension (nx1) son los p rezagos de y;.
Adicionalmente {d>1,¢2, ,<I>p} son p matrices cada una de dimension (nxn), con n filas que
corresponden a las n ecuaciones del sistema y las n columnas que equivalen a las n variables del
VAR. Asimismo, e, es el vector de las perturbaciones aleatorias del VAR reducido de orden
(nx1).

Se puede escribir el VAR(p) en su forma espacio estado, de mayor utilidad para demostrar varias
implicaciones. De esta manera se puede representar un VAR(p) como un VAR(1).

42 Based on “Times Series Analysis” chapters 1,2-Hamilton J. “Applied Econometric Time Series” chapters 5,6-Enders
W. “Time Series for Macroeconomics and Finance” sections 5.2.3 and 7.3.
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Yt rq)l CDZ Cbp—l q)p'l V-1 In
[ Ve-1 ] |, O 0 0| [Yt—zl [0]
| V-2 | =| 0 I, 0 0 | .|3’t.—3| +| 0| Jdeclixa
I.Yt—p+1anx1 |_ 0 0 L, 0 anxnp I_yt_panxl I'Oanxl

Entonces.

Xt =F.x¢_1 +v;

Donde F se denomina como la matriz compariera del sistema, posteriormente haciendo
reemplazos sucesivos hacia atrés (backward looking) se tiene:
xt = F (F.xt_z + vt_]_) + vt

X, =F2x,_y+F.v,_q+v,

xe =F2 (F.xp_3+vi_3) + F.ve_q +v;

X =F3.x, 3+ F2.v,_, + F.ve_q + v,

En forma general:

Xe =FS.xe_ s+ X0 F5. v (1)

Si se asume que F es diagonalizable puede expresarse como F* = [P.A.P]5 = P.A®. P, siendo P
la matriz que contiene los vectores propios de F y A una matriz diagonal con sus eigenvalores. Si
s — oo luego P.A. P — 0y por lo cual F$ — 0. A partir de esto se obtiene la representacion de
medias moviles del VAR(p).

Xe = Ngeo FS v 2

El nuevo vector de perturbaciones de la forma reducida escrita como espacio estado del VAR(p)
se denota como.

H

gl

En este sentido se recuerda que el vector de perturbaciones e; de la forma reducida del VAR(p)
se relaciona con el vector de choques estructurales u; a través de la matriz de relaciones
contemporaneas entre las enddgenas del sistema que se denotara por A. Siendo e; y u; de
dimension (nx1) y A de dimensién (nxn).

npx1

et = A_l.ut

Utilizando esta informacion podemos expresar.

0 I, - 0 0

D D v Dpy DT e
I, 0 « 0 0 0 |
o

0 0 - I, O
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Entonces.

rq)l q)z CDp—l (I)p]s [A—l-l
°1, 0 - 0 0| /o
xtzz 0 I, 0 0 | | 0 |-[ues]
s=0 : : :
lo o ol Lol

De aqui se puede observar que el producto de la matriz comparfiera F con el vector que contiene a
A1 representa las respuestas de las endogenas contenidas en x, ante impulsos generados por el
vector de choques estructurales u;_;.

Para que el sistema sea mas manejable se asume que nos encontramos en el caso de un VAR(2),
es decir con p = 2 rezagos. Se escriben las endogenas en primeras diferencias.

e B2 A LN N ®)

Utilizando el operador de retardos L* se tiene.

Ay, ]= N [Cbl ®,)° [A_l] s
[Ayt—l SZO I, 01°1lo ]

Ademas, debe notarse que se hace uso del supuesto que las endégenas del VAR no crecen en el
largo plazo Ax,_; = Ax, debido a que es una condicion que hace que estas enddgenas sean
estacionarias en un SVAR vy sea posible determinar las funciones de impulso respuesta del
modelo. De este modo, si L/. Ax, = Ax,_g, entonces para que se cumpla la condicion LS = 1.4
De esta forma el vector de choques estructurales [u;] ya no depende del efecto de los rezagos, es
decir, no depende de j.

[00) s _1
e )3 el R %
s=0 "
Haciendo recordar que @, y @, son matrices de orden (n x n), I,, es la identidad de orden (n x n),
0 es de orden (n x n) y A~! es la matriz de relaciones contemporaneas de las endégenas de orden
(n x n). Se expande esta expresion y se obtiene la matriz con sumatorias que contiene los (2n x n)
multiplicadores de largo plazo de impulso respuesta. Exactamente son n choques estructurales
contenidos en [u;] que generan las (2n) respuestas de las enddgenas del VAR. Por ejemplo
Yoo P12(s) representa la respuesta acumulada en el largo plazo de Ay,, a un impulso u,,. ES

necesario hacer que notar que | Y52, ¢12(s)| < o existe si las enddgenas del VAR son
estacionarias.

43 Fry et.al. pag.9
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i ¢11(S) i ¢12(S) i ¢1n(s) —
s=0 s=0 s=0
PO IO B WON )
- Ayy s=0 : s=0 5 N s=0 ,
Ayae el % °°
wo | ZO $,1(5) ZO $a(s) - ZO 6 n(5) ux
Ayie-1 & > > 5
Aizit—l ZO ¢(n+1)1(s) ZO ¢(n+1)2(s) ZO ¢(n+1)n(s) Untlypn
ntn Z(; P n+2y1(5) Z(; D n+2)2(5) Z(; ®n+2yn(S)
_ Zod)@n)l(s) Z()¢(2n)2(5) Z(:)(p(Zn)n(s) |

2nxn

xt = H.ut

-1
Haciendo C = [AO ]

X = ZFS. C.lus—g]
s=0

Luego en forma directa las funciones de impulso respuesta individuales estaran dadas por las
matrices C, F.C, F?.C, ...,y los efectos de largo plazo como la suma de las mismas.

puede expresarse en forma compacta (3) como.

Ahora haciendo uso de (2) y utilizando el operador de rezagos LS podemos expresar las medias
moviles del VAR del siguiente modo.

(00}
X = ZFS.LS.vt
$=0

Debido a que estamos en un contexto de basqueda de los efectos de largo plazo, ya se habia
mostrado que L° = 1, entonces resulta.

xe = [XsZo ol ve 4)
xe =[F°+F'+F?+ -+ FSl.v,
xe=[I+F'+F?+ -+ FS.vy (5)

Haciendo un cambio de variable, donde Z es una matriz de orden (2n x 2n) dado que F es de orden
(2n x 2n).

Z=1+F'+F?4 - +F°
F.Z=F'+F%*+.-+Fs*1
Z—F.Z=1-F*1
(I-F).Z=1-F*
Z=(I-F)".(-F*
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Sustituyendo en (5) se tiene.
xt = Z vt

x,=U—-F)L.(I—-Fst).p,

Se conoce que F$*1 = [P.A.P]5*1 = P.AS*1, P, luego cuando s — oo entonces AS*1 — 0y por
lo tanto F5*1 — 0. De aqui se prueba que la solucion para el vector x, de enddgenas del modelo
converge.

xg=1—-F)""v (6)
[ Ayt ] _ [In 0 _ d)l CDZ -1 [et]
Ayl =lo 1,71, ol -lo

Expresando en funcién del vector de choque estructurales [u;].

]
Aye_q
Escribiendo en forma compacta se obtiene una matriz H = (I — F)~1.C que controla las
propiedades de largo plazo del modelo del mismo tipo de la que se obtuvo en el SVAR de

Blanchard y Quah de secciones anteriores, solamente que en este caso es para el VAR(p)
transformado en su representacidn espacio estado. Entonces se tiene.

L, 0 & " -1
:[S -1 z -[A Nuelnxt

2nx1 In In 0 2nx2n 0 2nxn

xt == (I - F)_l. Cut
x; = H.u;
Donde x; es de orden (2n x 1), H de orden (2n x n) y u, de orden (n x 1).

Utilizando las expresiones (4) y (6) puede concluirse que la suma sucesiva de matrices F existira
si y solo si existe lainversa (I — F)~1. Otra forma de verlo seria decir que Y52, F* » (I — F)~!
cuando s = o en (4).

YZoF =(U-F)™" ()

Ahora suponemos una representacion de Wold que dice que un VAR puede escribirse como un
proceso de medias moviles, donde B(L) es el polinomio de rezagos de B, siendo B matrices de
dimension (2n x 2n). Es necesario aclarar que esta es una representacién de medias méviles del
VAR(p) en su forma espacio estado similar a la encontrada en (4); sin embargo, en este caso se
asume que las matrices B no son conocidas. Entonces puede escribirse.

xt = B(L) vt
x; = [B% L%+ BY.I' + B%.1? + --- + BS. L°]. v,
Del mismo modo como se hizo antes se asume que en el largo plazo LS = 1, Vs. Luego se tiene.

X = [X5Zo B¥]. vy (8)

Reemplazando el vector v, de la expresion (6) en (8).

xt = ZBS (I_F)xt
s=0
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Este resultado es cierto si ocurre que [Y.o2, BS]. (I — F) = I. Utilizando la condicion dada en (7)
se tiene que.

NN
s=0 s=0

[B+B'+ B2+ 4 - L[FO+F '+ F2 4 4]t =1

-1
=1

Esto solo es posible si B® = F® =, B' = F!, B> =F?, ...

Por lo tanto, es posible recuperar los pardmetros desconocidos contenidos en las matrices B de la
representacion de medias maviles de un VAR, a través de la informacion existente en las matrices

- . . b, P .
comparieras F. Recordemos que para el caso que se esta analizando F = [ I 1 02], tal matriz
n

contiene en su primera fila las matrices {®,, ®,} cada una de dimension (n x n), que almacenan
la informacion de los parametros del VAR(2) en su forma reducida para el primer p = 1y el
segundo rezago p = 2. En otras palabras, el procedimiento para recuperar B inicia estimando el
VAR(2) en su forma reducida ecuacion por ecuacion utilizando OLS, de esta forma se estiman
{®,, D, }; con estos parametros conocidos F se recupera de manera automatica, y finalmente a
través de F se pueden encontrar los parametros de B.

A continuacidn, se hace uso de un VAR(2) con 2 variables enddgenas {y;,z;} para probar
resultados relevantes relacionados con la estacionariedad y la estabilidad de las soluciones.

Ve = B11-Ye-1+ B12-Ve—2 + B13-Zt—1 + B1a-Zt—2 + €y

Zt = B21. V-1 + B22-Vi-2 + B23-Zt—1 + B2a-Zt—2 + €5

En forma matricial.

[(1 — P11.L = P12.L?)  —(Bi3.L + P14.1%) Yt] = [eyt]
~(Bo1-L + P22.17) (1 = Ba3.L — Pra. L?)1 122 €zt

Utilizando la regla de Cramer.

eye  —(Biz.L + P14 L?)
y, = eg (1= fo3.L— .324-L2)
(1= By1-L = f12.L2)  —(B13.L + B14.1%)
—(B21.L + B22.17) (1= Po3.L — fr4.1%)
(1= p11-L— .312-L2) €yt
—(Bo1- L+ B2z L?) ey

T A= Bl =izl —(Brs L+ Bra D)
—(Ba1-L + f22.17) (1 = Pa3.L — f4.1%)
Entonces.
(1= Bos. L= s L?).eye + (Bis. L+ 14 L7). €5
Ve = A
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5 = (Ba1-L + Bz L?). ey + (1 = By1. L — P1. L?). €
.=
A

El polinomio caracteristico que depende del operador de rezagos L es el mismo para ambas
variables, y esta representado a través del determinante del sistema.

A= (1~=py1.L—P12.L7).(1 = Br3. L = Pos- L*) = (Ba1.L + B22.L*). (By3-L + B14.L%)

Haciendo un poco de algebra se obtiene.

A=1—(B11 + Baz).L + [[B11- B2z — Ba1- P13l — (Biz + P2a)]. L2
+ [(Bi1-Baa = Ba1-Bra) + (Biz-Baz — Baz-B13)]- L2 + [Br2. Bas — Baz-Pral. L*

Se hace uso de la variable lamda que a su vez se asume que es la inversa de las raices del polinomio
caracteristico A = L™1. Se demostrara posteriormente que A corresponde exactamente a los
eigenvalores de la matriz compafiera F del VAR en su forma espacio estado; por lo tanto, esta
expresion resultante corresponderia a la ecuacion caracteristica del sistema.

A=2* = (Bi1 + B23)- A + [[.311-ﬁ23 = B21-P13] — (B12 + 524)] 22+ [(B11-Baa —
B21-B14) + (Biz- B2z — B22-B13))- A + [B12- P24 — B22-B14l 9)

Expresando el sistema propuesto en su forma espacio estado.

Bi1 P13 Biz Bia] [Ye-1 1 0

[))21 [))23 ﬁzz B2a . il + 0 1 _[eyt]
}’t 1 0 ) 0 0] Léz
Zt-1 0 1 12— 0 0

En forma compacta.

xt = F.xt_l +17t

(10)
La ecuacion caracteristica de este sistema estaria dada por.
Bi1 Pz Pz P 1.0 0 0
1321 .823 .822 ﬂ24- 0 1.0 O =0
1 0 0 1 0
0 0 0 0 1
ﬁll - 13 ﬁlZ Blél-
1321 .8 -4 .822 .824- =0
1 0 -1 0
0 1 0o -2

Utilizando expansion de Laplace utilizando la primera fila del determinante.

ﬂ23 -1 ﬁzz ﬁ24— ﬂ21 .822 .824 .321 .323 - A .324- ﬂ21 ﬁ23 -1 ﬁ22
Buu—D.| 0 -2 0|—Piz|1 =212 0|+Bw|1 0 0—PBiws| 1 0 -2
1 0 -2 0 0 -1 0 1 -1 0 1 0

Expandiendo los determinantes utilizando la primera fila tenemos.

(B11 = D). [(Baz = D). 2% + Bog- Al = P13 [B21. 4% + Baz- Al + 12 [(Baz — ). A+ Baal
— Bra-[B21-4+ B22] =0
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Simplificando adecuadamente se llega finalmente a la ecuacion caracteristica del VAR espacio
estado.

At — (Big + Ba3). A2+ [[311-323 = B21-B13]l — (B12 + 324)]-/12 + [(B11.B2a — B21-P14) +
(B12-B23 — B22-B13)]- A + [B12- B2a — B2z-B14]l = 0 (11)

La ecuacidn caracteristica (11) obtenida a partir del determinante de la matriz compafera F del
VAR en la forma espacio estado, es exactamente igual a la expresion en (9) que se obtiene
invirtiendo el polinomio caracteristico utilizando el supuesto que A = L™1. Por lo tanto, se prueba
que esta Ultima ecuacion contiene efectivamente los eigen valores (A) del VAR espacio estado, y
ademas estos eigen valores son los reciprocos de las raices (L) del polinomio caracteristico. Esto
también quiere decir que el polinomio caracteristico del VAR en la forma reducida es la funcion
inversa de la ecuacién caracteristica del VAR en la forma espacio estado.

Partiendo de (10) se itera hacia delante (forward looking).

xt = F.xt_]_ +17t

t=1 x, =F.xg+ v,

t:2 xz:F.x1+1]2=F.(F.x0+171)=F2.x0+F1.U1+U2
t=3 Xy =F3.x0+ F2.v, + FL.v, + v;

t=t xe =Flxg+ XL FS v

Esta Ultima expresion es casi idéntica a la solucion backward looking presentada en un inicio en
(1). Se asumia que F es diagonalizable y por lo tanto puede expresarse como F$ = [P.A.P]’ =
P.AS.P. Si s > oo luego P.AS.P — 0 y por lo cual F$ — 0. Por lo tanto, el vector solucion
converge a.

Xe = Nowo F¥ . v = (I—F)‘l.vt

Esto fue posible gracias a que los eigen valores (1) de F en la diagonal de A son nimeros menores
que la unidad |A| < 1, en otras palabras, se encuentran dentro del circulo unitario en términos de
series de tiempo, evitando que el termino Ft.x, explote. De este modo ya que se demostrd que
A= L7 luego las raices del polinomio caracteristico |L| > 1; en conclusion, la condicién de
estacionariedad para obtener soluciones estables en un VAR exige que los eigen valores del
sistema se encuentren dentro del circulo unitario, lo que es lo mismo afirmar que las raices del
polinomio caracteristico estén fuera de este circulo.

Anexo I11: Derivacion del modelo de Burbuja Intrinseca de Froot y Obsteld*

Los modelos estocasticos de expectativas racionales pueden tener mdultiples soluciones que
dependen de fundamentos, pero no de variables extrafias. En este sentido la excesiva volatilidad
en la solucion del precio de vivienda contiene una burbuja intrinseca que proviene completamente
de su forma funcional. En este modelo se describe como tal tipo de burbuja racional surge como
una solucion no lineal en un modelo de precios de vivienda lineal.

4 E1 Modelo original se encuentra en Froot y Obsteld (1991) “Intrinsic Bubbles: The Case of Stock Prices”.
Se hace uso ademas del modelo de Myron Gordon (1962) en su versidn estocastica, sin embargo, las
derivaciones detalladas que se muestran en este anexo pertenecen a esta investigacion.
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El modelo esta basado en la condicidn de vincular las series de tiempo de precios de vivienda en
términos reales con las series de tiempo de los pagos de alquileres reales cuando la tasa de retorno
de los precios de vivienda permanece constante. De este modo P, representa el precio de vivienda
en soles por m2 al inicio del periodo t, A; es el alquiler en soles por metro cuadrado pagados en
el periodo t y r representa la tasa de retorno promedio de vivienda. En términos continuos el
retorno sobre la vivienda proviene de una parte por el cambio en el precio entre el periodo t+1 y
t, y de otro lado por el pago de alquileres del periodo t.

r=ILn(A; + Pryq) — Ln(P;)

:At+Pt+1
Py

eT‘

De aqui se obtiene la condicion enfocada en Froot y Obsteld (1991), donde se observa que el
precio de vivienda al inicio de t se determina a partir del valor presente de los alquileres
(fundamento) del periodo t y del esperado del precio para t+1. Donde E;(.) representa la
esperanza condicional a la informacion conocida al inicio del periodo t%.

P.=e T.E;(A + Peyq) (1)
Iterando esta expresion k veces hacia adelante

Pp=eT. A +e . Pyq

_ T —-r
Pryy=e " Apyr + e Py

— -r 17
Py =e " Apyp + e Py

Peyp =€ " Appp €7 Prygera

Haciendo reemplazos sucesivos hacia adelante en el precio
Po=eTT.A+e . (e Apyq + e Pryy)

Pr=e T A +e 2" Apys + e Py

Pr=e T Ar+e 2" Apys +e 3 Appy + €737 Pig

k
p, = z e TG+ BUA) + e KT Py,

s=t
Ahora cuando k — oo se obtiene

P =32, e "6t F (A)) + lim e ST E.(P,) (2)
S—00

45 Esto define a la burbuja intrinseca como un tipo de burbuja racional.
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Si el valor esperado del precio de vivienda en el largo plazo no sube explosivamente entonces la
condicion de transversalidad obtenida es igual a cero, lo que significa que no existe burbuja en
este mercado

lim e S".E.(P;) =0 3)

S—00

Si esta ultima condicidn se cumple entonces se obtiene el valor presente para el precio de vivienda.
Esta ecuacidn se trata de la solucién particular de la ecuacion en diferencias estocastica (1).

PV =32 e D E (A) )

Esta Ultima ecuacion iguala el precio de vivienda con el valor presente descontado de los pagos
de alquileres futuros esperados; siendo la solucion del precio en funcion de su fundamento.

Relajando el supuesto (3) sea {B;};=, una secuencia de variables aleatorias, que representan
diversas soluciones burbuja a (1), las cuales satisfacen la siguiente condicién

B, = e . E(Bt+1) ®)

Entonces P, = P,”V + B, es unasolucion a (1) la cual esta conformada por la suma de la solucion
de valor presente y la solucion de burbuja racional. EI comportamiento de una burbuja racional
puede depender de variables extrafias, sin embargo, en el caso de burbuja intrinseca se trata de
una clase de burbujas racional cuya dindmica se encuentra dirigida solamente por fundamentos;
por lo tanto, construir una burbuja intrinseca se trata de buscar una funcién que dependa en forma
no lineal de sus fundamentos (en este caso del alquiler A;) y que satisfaga (5).

Este modelo considera una Unica variable fundamental estocéstica; se trata de los alquileres (4;),
cuyos logaritmos a; = Ln(A;) se suponen son generados por una martingala geométrica.

At+1 == At' eﬂ+ft+1 (6)
En forma general: A = A,_,.e#+é0)-(s=t+1) (6”)

Tomando logaritmos se obtiene la martingala, donde u es la tasa de crecimiento de los alquileres,
sin embargo, se trata de un crecimiento estocastico debido a la presencia de &;,,~N (0, 5?).

Arpp = U+ ap +8p4q (7)

Si los alquileres en t son conocidos, reemplazando el supuesto de martingala (6°) en la solucion
del precio (2) se tiene

P, = lec=te—r.(s—t+1).Et [At—l- e(u+ft).(s—t+1)] 4 e kT, Piik (8)

Cuando k — o luego s: t ... co. Si el limite superior de s — co entonces

e (H+ED.(s—t+1)

P, = S A B || + lim e B (R) ©

Debido a que buscamos la solucién de valor presente sin existencia de burbuja hacemos uso de

®)

(10)

e’

(u+$t) (S—t+1)
PtPV =Aiq.E; {Z;it [e—]
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Siendo

e ™D gt rorEp? peurEnyd eutEp™
=5 T 2 P R e [
Lo eu+ét)

Multiplicando por[ o ]
o (u+ED) Ut [t et
[ o ].Sz_ o ]+[ o ]+---+[ o~ ] + -t

o (U+Ep) el rourep™tl
Entonces: S — [— ].S=[ - ] —[ - ]

. e e e

e’ e’

[e(um) v e(u+ft)]"“
S =

(11)

1_[e(ﬂ+ft)]

el

e(ut+ée)
T

Para que la suma converja debe cumplirse que [ ] < 1, por lo que en forma inmediata

e(l’l+ft) < er.

Si §,~N(0,02), si hacemos la transformacion z, = u+ &, donde u es la tendencia de
crecimiento constante de los alquileres, entonces utilizando la propiedad de la
distribucién normal resulta que z,~N(u,0?). Asimismo, si definimos que z, = Ln(x;)

entonces ocurre que z, = Ln(x;)~N (i, a2); donde podemos expresar esta tltima igualdad como

x; = e”t. Ahora haciendo uso de la propiedad de distribucion log-normal se puede demostrar que

2
It 2 2 e A
xt:ezf~Log_N(e“+2,(e" ‘1).e2-“+" ), 0 escribiendo este Gltimo resultado como

a?

2_ 2 .-
el*tSi~Log_N(e*"z, (e ~1).e2#*9"). Por lo tanto, tomando esperanza condicional a la

0.2
Gltima desigualdad E,(e**%t) < e, resulta que e*"z < e”. Finalmente se obtuvo la

condicion que garantiza la existencia de la solucién de valor presente del precio que establece que

debe cumplirse la condicion donde el retorno promedio (r) de la vivienda debe ser mayor que la

2
tasa de crecimiento de los dividendos r > u + ”7

Cuando n — oo en (11) y aplicando el valor esperado de (10) en (11) se obtiene
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Reemplazando este resultado en (10)

[ (w%) ]
PV | e ’ |
P’ = A .

- +%)]

Utilizando la martingala de alquileres en (6”) cuando s =t y el resultado para la tasa de crecimiento
2

a
estocéstica de los alquileres E,(e#+4t) = e#™ 2 resulta

1
PV _
Pt - At. [er — e(l“’ft):l

De esta forma se obtiene la solucion de valor presente del precio de vivienda. Esta solucién

representa la evolucion en forma natural del precio de la vivienda, el cual depende del movimiento
de los alquileres, y la relacion se da en forma proporcional fija a través de la constante k =

-1 ¥ . . . . ,
[er - e“”ff)] , siendo k el ratio precio alquiler, que puede interpretarse como el nimero de
afios necesarios para recuperar la inversion por haber comprado un bien raiz.

P =k.A, (12)

Hallada la solucién particular del precio, se pasa a buscar la solucién bajo presencia de burbuja.
De este modo si B; # 0 entonces lim e™5". E,(P,) # 0y la solucién completa para el precio de

S—00

viviendaes P, = P,”¥ + B,. Debido a la existencia de multiples tipos de soluciones de esta clase,
se propone una solucion que dependa del alquiler (fundamento) en forma no lineal de tal forma
que cumpla con la condicion para existencia de burbujas (5).

Adelantando un periodo

Bii1(Ap =c. Alyq (14)

Reemplazando (14) en (5) se debe probar que la solucién propuesta en (13) es una solucién de (5)
entonces

By = e " E(c. A?+1)
Reemplazado el supuesto de martingala de alquileres (6) en esta Gltima expresion
B, = e‘r.Et[c.At}‘.e’L(“’“ffﬂ)]

Aplicando el operador esperado y haciendo uso de la propiedad de momento de orden A para
distribuciones log-normales se tiene

B, =e". lc. Al eluﬂz'(%z)l
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Para que la solucion en (13) sea efectivamente una solucién de (5) tiene que cumplirse que

2
() +ap+-r=0 (15)
Por lo tanto, se prueba que (13) es una solucién de burbuja intrinseca de (5), que depende del

alquiler (fundamento) en forma no lineal a través del parametro A, que mide la explosividad de la
burbuja. En la aplicacion empirica A se recupero a partir de la ecuacién de segundo grado en (15).

La solucion completa del precio de vivienda entonces tiene dos partes; una parte que corresponde
al comportamiento normal de los precios ante cambios en los alquileres (fundamento), y otra parte
que tiene que ver con el crecimiento acelerado de estos precios o la sobrerreaccion de estos ante

crecimientos acelerados en el mismo fundamento. Este comportamiento de sobrerreaccion es
capturado en la no linealidad de la burbuja, por lo tanto, la solucion del precio es expresada como:

Pt = PtPV + Bt
Existencia de burbuja

Se buscara probar la condicion en (5) que define la existencia de una burbuja en el precio de
vivienda. Con este objetivo se hacen arreglos sencillos a (1) y (2) para facilitar la demostracion

Pl',' =e_r.Et(Pt+1)+e_r.At (1’)
P = Y=o e_r'(kﬂ)-Et(AHk) + ,li_{roloe_k'r-PHk 2

La solucion del precio en forma completa considerando existencia de burbuja

Pt:Pt*+Bt (17)
Donde:
P =Yioe "D B (Apsr) (17°)

Adelantando un periodo y tomando expectativas

E¢(Pry1) = Et(Pry1”) + E¢(Bty1) (18)
Multiplicando (18) por e™™

e " E;(Pry1) = e T Ex(Peyy) + €7 Er(Bry1) (19)
Reemplazando (1) en (17)

e " E;(Pry)+e A, =P+ B, (20)
Reemplazando (19) en (20)

e_r.Et(Pt_‘_l*) + e_r.Et(Bt+1) + e_T-AL- = Pt* + Bt (21)

Tesis publicada con autorizaciéon del autor

No olvide citar esta tesis




Adelantando un periodo (17”) y tomando expectativas

Et(Pt+1*) = Yk=o e_r'(k+1)-Et(At+k+1) (22)

Multiplicando pore™"

oo

e " E(Pyy’) = e‘r.z e_r'(k+1)-Et(At+k+1)
k=0

Sumamos e~ ". A;

e T E (P ) +e A =e . !Z e KD B (Aprns) |+ €77 A
k=0
e T E(Pyr )+ e A = [Z e B (Apsia) |+ e Ay
k=0

El lado izquierdo de esta expresion viene a ser la solucion completa del precio de vivienda (P;)
pero evaluada en (*), es decir P, = e ™. E;(P;41") + e~ ". A;, por lo que

P = [ZI?:O e_r'(2+k)-Et(At+k+1)] +e A, (23)

Expandiendo estas sumas para k = 0,1,2, ... o se puede probar que (17°) = (23)

[Z?:o e_r'(2+k)-Et(At+k+1)] +e " A = Y=o epLUt Et(At+r)

Reordenando (21) se puede observar que

e Ee(Pyr’) + e . Al + e . E(Beyr) = P + By

P, + e T.E;(Byy1) = P + B

De donde se obtiene finalmente la solucion burbuja que estdbamos buscando

B, =e ".E,(B;41) (24)
Por lo tanto, se demuestra a partir de (24) que existe Burbuja Intrinseca de la forma como se lo

presentd en (5). A partir de esta condicion se pueden plantear diversas formas funcionales, para
ser probadas en la evidencia empirica.

3% parametros de martingala de alquileres: Escribiendo la martingala de los alquileres a, —a;_; =+ &; en la
forma log(A4;) —log(A;_1) = u + &, se tiene la tasa de crecimiento de alquileres para la primera observacion
Dy — Dy_1/D;_1 = p + &, de aqui la tasa de crecimiento de la segunda observacion se expresa como D, — D;/D; =
U+ &4, Y latasa de crecimiento para la n-ésima observacion Dyyp,_1 — Diin—2/Diyn—2 = U + €4n_1. Sumando las
tasas de crecimiento para las n observaciones y tomando expectativa E[E’]-LI(DH]-_1 - DH]-_Z/DHJ-_Z)] =npu+
YA E(€t+j—1); haciendo uso de &~N(0,02) el retorno promedio de alquileres queda expresado como pu =
Y3 1(Desjo1 = Derjo2/Desjz)/n y la varianza del término de error de la martingala var(e,) =

Z;’L:l[(DHj—l —Diyj-2/Deyj2) — H]Z/"-
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Anexo 1V: Datos de Costo de Terreno y Alquiler de Departamentos

Cuadro N° 16

Medianas del Costo de Terreno en US$ por m2 Medianas del Alquiler Anual en US$ por m2
La Molina Miraflores San Borja San Isidro  Surco Periodo La Molina Miraflores San Borja  San Isidro
1998-1 150 450 410 633 250 1998-1 43 71 47 72 60
1998-11 210 500 405 320 350 1998-11 60 60 51 69 51
1998-111 150 430 429 500 361 1998-111 55 63 44 80 58
1998-1vV 213 400 383 437 290 1998-1vV 46 58 43 85 47
1999-1 180 524 337 516 98 1999-1 42 56 50 64 45
1999-11 211 540 352 400 239 1999-11 34 49 41 50 33
1999-111 159 519 354 528 280 1999-111 39 48 34 46 39
1999-1vV 192 415 335 417 215 1999-1vV 36 44 37 52 36
2000-1 200 545 338 580 197 2000-1 39 36 28 50 48
2000-11 180 400 400 527 239 2000-11 49 39 37 53 38
2000-111 165 350 344 400 183 2000-111 34 36 33 49 41
2000-1V 150 346 385 427 210 2000-1V 37 36 36 39 38
2001-1 157 483 400 387 200 2001-1 36 42 34 45 35
2001-11 164 450 380 280 213 2001-11 36 35 35 40 33
2001-111 146 400 380 400 239 2001-111 29 40 34 41 36
2001-1V 144 346 427 371 194 2001-1V 32 35 32 38 30
2002-1 133 400 421 368 250 2002-1 32 37 41 49 39
2002-11 168 407 376 400 305 2002-11 36 42 36 43 47
2002-111 180 393 406 414 280 2002-111 30 37 30 53 38
2002-1vV 143 330 365 380 243 2002-1vV 38 32 34 41 30
2003-1 147 320 359 500 240 2003-1 34 39 28 37 38
2003-11 183 400 348 386 230 2003-11 40 33 31 60 42
2003-111 185 348 355 345 238 2003-111 29 36 30 40 42
2003-1V 175 317 355 400 213 2003-1vV 34 38 28 37 32
2004-1 291 293 355 361 160 2004-1 36 36 33 39 41
2004-11 175 338 369 300 230 2004-11 35 35 32 40 44
2004-111 195 344 350 404 270 2004-111 45 30 35 42 40
2004-1vV 168 389 350 419 260 2004-1vV 36 40 37 60 37
2005-1 195 413 387 333 232 2005-1 36 39 31 40 46
2005-11 175 371 450 370 255 2005-11 37 43 31 40 41
2005-111 181 470 364 382 250 2005-111 32 42 35 43 39
2005-1V 181 440 300 400 260 2005-1vV 32 40 33 45 40
2006-1 183 362 352 400 290 2006-1 33 50 37 44 42
2006-11 196 409 428 389 320 2006-11 34 46 35 49 41
2006-111 203 428 435 500 362 2006-111 31 53 43 45 41
2006-1V 211 480 403 531 510 2006-1V 28 52 37 52 50
2007-1 202 350 459 410 356 2007-1 30 54 42 60 47
2007-11 233 457 460 500 350 2007-11 37 63 38 56 57
2007-111 244 480 450 544 350 2007-111 38 60 39 7 44
2007-IvV 250 595 490 667 369 2007-1V 27 68 40 65 56
2008-I 210 600 540 731 353 2008-I 43 66 48 96 5
2008-11 271 795 787 900 500 2008-11 45 80 50 101 78
2008-111 363 1,000 860 907 670 2008-111 49 91 58 79 88
2008-IvV 399 1,050 885 1,050 700 2008-1V 44 84 57 92 90
2009-1 406 1,074 914 1014 582 2009-1 63 92 71 123 92
2009-11 400 1133 754 941 630 2009-11 45 80 61 88 2
2009-111 350 1071 750 996 700 2009-111 57 78 57 104 90
2009-1V 406 1,013 913 1,000 590 2009-1V 64 76 60 92 91
2010-1 402 1,099 832 1,150 805 2010-1 53 75 63 80 69
2010-11 433 1,300 955 1175 908 2010-11 58 90 72 87 70
2010-111 500 1,326 1,100 1,242 899 2010-111 57 102 69 96 73
2010-IV 497 1570 1,064 1,350 951 2010-1V 56 98 69 92 71
2011-1 550 1,400 1,191 1,350 1,000 2011-1 55 102 73 90 67
2011-11 516 1613 1,442 1,602 1,001 2011-11 60 102 74 94 72
2011-111 585 1,581 1,360 1,730 1132 2011-111 66 9% 76 103 85
2011-IvV 674 2,029 1,558 2,025 1,250 20111V 65 99 78 100 76
2012-1 844 2,059 1411 1,850 1,454 2012-1 91 89 92 90 78
2012-11 816 2,385 1,600 2,026 1,283 2012-11 108 111 79 110 88
2012-111 815 2,854 2,150 2,550 1,400 2012-111 96 120 90 109 93
2012-IvV 893 2,261 1549 2,069 1489 2012-1V 108 125 92 113 94
2013-1 882 2,200 1,853 2,143 1,625 2013-1 96 135 95 111 95
2013-11 884 2,753 2,076 2,500 1,795 2013-11 98 133 104 120 102
2013-111 944 2,657 2,039 2,500 1414 2013-111 96 132 107 128 101
2013-1vV 842 2,956 1,802 2,465 1,500 2013-1vV 89 131 105 125 100
2014-1 828 3,265 1981 2,400 1,492 2014-1 93 129 106 132 106
2014-11 1,120 2,859 2,079 2,500 1,603 2014-11 89 134 113 129 113
2014-111 1,069 2,800 1,689 2,375 1,639 2014-111 88 133 103 120 101
2014-1V 870 3,000 2,256 2472 1595 2014-1vV 87 134 103 124 101
2015-1 900 2,768 2,482 2444 1,230 2015-1 81 132 100 126 102
2015-11 798 3,500 2,331 2,389 1478 2015-11 84 128 95 113 102
2015-111 845 2,935 2,015 2,289 1540 2015-111 79 127 100 114 99
2015-1IvV 670 2,950 1,742 2,219 1,500 2015-1V 79 122 94 111 94
Fuente: BCRP (2007 Il — 2013 ). Elaboracion Propia (1998 | — Fuente: BCRP (2010 111 — 2015 IV). Elaboracion Propia (1998 | —
2007 1'y 2013 11 — 2015 VI) 2010 11)
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Anexo V: Escenarios de tasas de crecimiento aleatorias de las colocaciones netas

Cuadro N° 17
Tasa de crecimiento trimestral (%)

Escenario1 Escenario2 Escenario3 Escenario4 Escenario5 Escenario6 Escenario7 Escenario8 Escenario9 Escenario 10 Escenario 11

-118 -857 -146 -234 -486 -136 -500 -151 186 -260 17
-123 -135 -234 -99 -78 -151 245 -61 -41 -135 8
-486 -151 -7 -136] -37 -101 182 -123 -123 46 230
-101 -486 -97 -21 -118 70 -486 -894 -894 71 71
8 93 -25 486 100, -500 -234 16 61 17 41
3987 230 -234 -36 245 52 -80 -97 -61 -260 39
-25 -172 -857 -189 -16 -894 46 46 -857 -98 -172
28 135 100 -14 -99 21 -101 7 7 -99 23
-61 -486 -37 -78 -894/ -37 -172 -101 7 245 7
6 -37 -101 46 245 182 -16 -101 17 -98 -146
-37 -106 8 46 7 -98 -234 -106 71 -151 -201
186 -172 -98 52 -99 245 46 -260 -135 -135 100
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