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1. INTRODUCCIÓN 
 

El tema a estudiar en este trabajo es el análisis del mercado inmobiliario, los 

determinantes del precio del metro cuadrado de departamentos en Lima Metropolitana. 

Se realiza la presente investigación debido a la importancia que tiene para 

diversos agentes económicos tales como las familias, empresas constructoras y en la 

economía nacional. 

Se debe reconocer la importancia del sector construcción, actualmente forma 

parte de casi el 6% de la producción nacional, esto lo vemos aquí:  

Figura 1.1 

Sector construcción como porcentaje de producción total 

 

Fuente: Banco Central de Reserva del Perú, BCRP (2018). Elaboración propia. 

La demanda de inmuebles por parte de agentes económicos puede deberse a varias 

razones, como por ejemplo inversión o uso personal. Los inmuebles son probablemente 

los activos más importantes que adquirirán las familias en su ciclo de vida es por eso que 

la relevancia de este estudio es la de conocer los determinantes del precio. 

Se han hecho diversos estudios sobre el mercado inmobiliario, analizando los 

precios, ingresos familiares, intermediación financiera, costos de constructoras, entre 

otros; con el fin de entender la relación de estas variables con el precio, oferta y demanda 

de viviendas. 

El presente trabajo busca analizar la importancia que tienen las variables de 

créditos hipotecarios (soles y dólares), tasa de interés hipotecarios (soles y dólares) y 
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variables de costo (mano de obra y materiales de construcción) de las empresas 

constructoras sobre el precio por metro cuadrado en Lima Metropolitana.  

El estudio de la relación entre las variables mencionadas como factores 

determinantes en el establecimiento de precios por m2 de los inmuebles, contribuye al 

igual otros estudios hechos al respecto, en el esclarecimiento de estas variables. 

La periodicidad de la data es trimestral y va desde el año 2005 al 2017. 
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2. OBJETIVOS 
 

Objetivo General: 

Comprender la relación del precio de los inmuebles de la vivienda por m2 en Lima 

Metropolitana y sus determinantes de la oferta y demanda planteados, para el periodo 

2005-2017 

Objetivo específico 1: 

Analizar la relación entre cada variable explicativa del modelo con la variable 

endógena estudiada, precio por m2 de los departamentos en Lima Metropolitana. 

Objetivo específico 2: 

Observar si el mayor impacto en la variable endógena proviene de los factores de 

oferta o demanda. 

Objetivo específico 3: 

Describir y analizar la situación actual del mercado inmobiliario en Lima 

Metropolitana. 
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3. PREGUNTAS DE INVESTIGACIÓN 
  

¿Cuál es la situación actual del mercado inmobiliario en Lima Metropolitana? 

¿Cómo ha sido la evolución del mercado inmobiliario en Lima Metropolitana 

desde el 2005? 

¿Qué variable tiene una mayor incidencia sobre el precio por m2 de los 

departamentos? 

¿La determinación del precio tiene mayor impacto por el lado de la oferta o la 

demanda? 

¿Tienen las variables explicativas planteadas incidencia significativa sobre el 

precio por m2 de los departamentos? 

¿Cómo se podría disminuir la brecha de viviendas en Lima Metropolitana? 
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4. METODOLOGÍA DE RECOLECCIÓN DE LA 

INFORMACIÓN 
  

La limitación principal en cuanto a la data es el hecho de que la variable endógena, 

Precio por metro cuadrado no incluye la totalidad de distritos de Lima Metropolitana1, a 

diferencia de las otras variables. Sin embargo, se infiere que la dinámica del presente 

modelo se replica en todo Lima Metropolitana. 

La variable a estudiar es el Precio por m2 de departamentos en Lima 

Metropolitana. Se busca analizar el efecto de las siguientes variables sobre el Precio: 

 Variables de demanda: 

A) Créditos hipotecarios en Soles 

B) Créditos hipotecarios en dólares 

C) Tasa de interés hipotecaria soles 

D) Tasa de interés hipotecaria dólares 

 Variables de oferta 

E) Índice de precios de materiales de construcción (IPMC) 

F) Índice de mano de obra de construcción (IMO) 

La información para las variables de demanda de carácter financiero2 se obtuvo 

de la SBS3  

La información para las variables de oferta se obtuvo del INEI. 

La periodicidad de los datos es trimestral desde el primer trimestre del 2005 hasta 

el tercer trimestre del 2017, dado la disponibilidad de datos, lo que da un total de 51 

observaciones. 

Las variables son las siguientes. 

 

 

                                                 

1 Solamente la mediana de los precios de distritos de La Molina, Surco, San Isidro, Miraflores y 

San Borja. 

2 Créditos hipotecarios en soles y en dólares; tasa de interés hipotecaria en soles y dólares. 

3 Superintendencia Nacional de Banca, Seguros y AFPs. 
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Tabla 4.1 

Relación de variables del modelo 

 

Elaboración propia. 

Para la variable Precio, la data se obtuvo del BCRP4, se usa los soles a precios 

corrientes por metro cuadrado de los departamentos en, dichos precios son las medianas5 

del total de la muestra de departamentos obtenidas por el BCRP trimestralmente para los 

distritos del sector. Para el crédito hipotecario emitido en soles y en dólares, la data se 

obtuvo de la SBS6, ambos son las carteras crediticias a nivel nacional disponibles para 

                                                 

4 Banco Central de Reserva del Perú 

5 Mas no el promedio. 

6 Superintendencia de Banca, Seguros y AFPs. 

Variable  Notación Frecuencia Explica 

Precio por m2 departamentos Lima 

Metropolitana 

Precio  Trimestral Precio de vivienda 

Crédito hipotecario emitido en soles CreditoSol Trimestral Cartera de créditos 

hipotecarios 

Crédito hipotecario emitido en 

dólares 

CréditoDol Trimestral Cartera de créditos 

hipotecarios 

Tasa de interés hipotecario en soles  IntSol Trimestral Tasa de interés 

hipotecaria en soles 

Tasa de interés hipotecario en 

dólares  

IntDol Trimestral Tasa de interés 

hipotecaria en dólares 

Índice de precios de materiales de 

construcción 

IPMC Trimestral Precio de 

materiales de construcción 

de empresas inmobiliarias 

Índice de precio de mano de obra IMO Trimestral Precio de mano de 

obra empleada por 

empresas inmobiliarias 
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final de cada trimestre en cada año7; para el caso de la tasa de interés en dólares y soles 

se toma el promedio mensual8 de los últimos meses de cada trimestre en cada año. 

El IPMC y el IMO se obtuvieron del INEI9, ambos indicadores tienen periodicidad 

mensual y se forman a partir de una ponderación de precios promedios mensuales, de 

materiales de construcción en el primer caso y de salarios de trabajadores del sector en el 

último caso; el IPMC tiene como base Diciembre del 2013, mientras que el IMO tiene 

como base Julio de 1992; para ambas variables se tomaron los valores calculados por el 

INEI en los últimos meses de cada trimestre en cada año. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 

7 Cartera final (saldo) disponible a fin de marzo, junio, septiembre y diciembre. 

8 Términos efectivos anuales, promedio mensual brindado por la SBS. 

9 Instituto Nacional de Estadística e Informática y Censos Nacionales 
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5. METODOLOGÍA DE ANÁLISIS DE LA INFORMACIÓN 
 

Se aplicará el método de MCO o Mínimos cuadrados ordinarios para contrastar la 

importancia de cada variable y su incidencia sobre la variación del Precio por m2 de 

departamentos en Lima Metropolitana. 

El modelo sería el siguiente 

𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 = 𝐴 ∗ 𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑜𝑆𝑜𝑙 + 𝐵 ∗ 𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑜𝐷𝑜𝑙 + 𝐶 ∗ 𝐼𝑛𝑡𝑆𝑜𝑙 + 𝐷 ∗ 𝐼𝑛𝑡𝐷𝑜𝑙 + 𝐸 ∗  𝐼𝑃𝑀𝐶

+ 𝐹 ∗  𝐼𝑀𝑂 + 𝑢 

Con esta estimación se pretende conocer la significancia global del modelo e 

individual para cada variable. De forma tal que se puedan alcanzar los objetivos 

propuestos en la investigación. 

Por su parte con el fin de analizar las propiedades del modelo se incurrirán en las 

siguientes pruebas: 

- Test de heterocedasticidad de Breusch-Pagan-Godfrey 

Para probar que los errores son constantes a lo largo de la muestra y la estimación 

del modelo sea eficiente. 

- Prueba de multicolinealidad 

Para abogar por la no violación de supuestos del modelo MCO se realizará prueba 

para analizar la existencia o no de multicolinealidad en el modelo y velar de esta forma 

por la eficiencia del modelo. 

- Prueba de autocorrelación 

A su vez se evaluará la existencia o no de autocorrelación en el modelo para 

también velar por le eficiencia de la estimación. 

- Quiebre estructural 

Para ver si hay o no estabilidad en el modelo se estima un modelo MCO con los 

residuos de la estimación original para asegurarnos que no haya cambio importante en 

tendencia. 
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6. DESCRIPCIÓN DEL CASO 
 

6.1. Marco teórico y revisión de la literatura 

Mankiw (2014) establece que la inversión total que conforma el PBI nacional de 

un país puede dividirse en lo siguiente: 

- Bienes de equipo: Compra por parte de empresas de plantas nuevas y equipos. 

- Construcción: Compra por parte de los hogares de nuevas viviendas, hogares que 

planean vivir en ellas, arrendarlas o esperan obtener ganancia futura con arbitraje. 

- Variación de las existencias: Aumento o disminución del nivel de existencias de 

productos en las empresas. 

El modelo de Inversión en construcción de Mankiw (2014) consta de dos partes, 

en primer lugar, el mercado que ya existe de stock de viviendas determina su precio y en 

segundo lugar el precio ya establecido define el flujo de inversión en construcción. Esto 

se aprecia en el gráfico a continuación:  

Figura 6.1 

Modelo general estático del mercado de viviendas 

 

Fuente: Macroeconomía (Mankiw, N. ,2014) 

Entonces a partir del precio de equilibrio fijado en un primer escenario las 

empresas constructoras invierten en el desarrollo de nuevas viviendas con miras al precio 

fijado previamente.  

Ante un aumento en la demanda, que puede ser por incremento en el PBI per 

cápita, por ejemplo, aumenta el precio de equilibrio y por lo tanto la oferta de nuevos 

inmuebles, como se ve a continuación: 
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 Figura 6.2 

Modelo general dinámico del mercado de viviendas 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Macroeconomía (Mankiw, N. ,2014) 

Según el modelo, un determinante importante en el precio es la tasa de interés 

real, que es el coste del préstamo descontado de la inflación, ya que gran cantidad de 

personas piden créditos hipotecarios para adquirir su vivienda. Por lo que una reducción 

de la tasa de interés eleva la demanda de vivienda, sus precios y la inversión en 

construcción. Otro importante determinante son las facilidades de acceso al crédito, a 

mayor facilidad habría mayor demanda de viviendas (Mankiw, 2014). 

Según López (2002) las viviendas contienen ciertas características a partir de las 

cuales existen determinantes de demanda y oferta únicos en dicho mercado, entre estas 

características encontramos: 

- Durabilidad: La vivienda es un bien con vida útil muy larga, en 

comparación a la mayoría de productos. Por este motivo la construcción de nuevas 

viviendas es de mínima importancia al compararlo con el stock existente. Esta gran 

duración entonces le da la característica de bien de consumo e inversión, ya que puede 

ser considerada como inversión o como alojamiento. Entonces pueden distinguirse dos 

mercados, el de activos y el de consumo (servicios de alojamiento). El primer mercado 

puede subdividirse en dos, mercado en el que se comercializa activos para ser ocupados 

por sus propietarios y otro en el que tiene como fin alquilar o vender a un mayor precio; 

el segundo mercado se puede subdividir en dos, uno en el que los propietarios que 

adquieren la vivienda lo hacen para vivir en ella y otro en el que los inquilinos compran 

el servicio de vivienda a los propietarios (alquiler).  
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- Heterogeneidad: Se puede observar claramente que el producto estudiado 

en el mercado de vivienda no es aquel de características homogéneas, se puede afirmar 

en todo caso que no hay dos casas iguales. Características como materiales de 

construcción, antigüedad, ubicación, entre otros, le dan a cada vivienda una característica 

global única.  

- Inmovilidad: La gran mayoría de viviendas construidas no pueden ser 

movidas a otro lugar, por lo que la ubicación es otra característica importante que las hace 

únicas y un factor importante en cuanto a re valorizaciones de vivienda. A partir de esto 

el mercado inmobiliario en cada ciudad tiene características diferentes con el de otra 

ciudad.  

- Costes de financiación: Esta característica juega un rol fundamental en el 

mercado inmobiliario dado la gran diferencia entre el alto precio de la vivienda y la renta 

del hogar que buscar adquirirla, este bien será uno de los bienes más caros que una familia 

adquirirá a lo largo de su vida. Es por este motivo que las políticas de financiamiento 

hipotecario tienen un alto impacto sobre el mercado inmobiliario. Se deben considerar 

también los costos de transacción de adquirir una vivienda, que en casos como Estados 

Unidos asciendo a casi un 10% del precio final. 

- Intervención del sector público: Comprende desde permisos10 hasta 

promoción y control de precios en ciertos inmuebles a través de financiamiento y/o 

subsidios, como es el caso del fondo Mi Vivienda en el Perú. Se puede generalizar entre 

todos los países el hecho de que la intervención del gobierno en este mercado es mayor 

que en la mayoría de otros mercados.  

- Asimetría de oferta y demanda: En el corto plazo la oferta presenta rigidez, 

a diferencia de la demanda que tiene más variabilidad, la rigidez de la oferta se da 

principalmente por el largo periodo necesario para finalizar una construcción de vivienda, 

en el caso español es de 18 meses.  

En cuanto a la demanda, los consumidores eligen entre distintos productos a partir 

de la denominada utilidad que dicho consumo les brindará, si la canasta 1 tiene mayor 

utilidad que la canasta 2 para un agente, entonces este consumirá la canasta 1. A su vez 

los hábitos de consumo de los agentes llegan a revelarse y no necesariamente va acorde 

                                                 

10 Licencia de edificación, Conformidad de obra, entre otros, 
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el supuesto de tasa marginal de sustitución decreciente, ya que las funciones de utilidad 

no pueden ser medidas de manera exacta en cada momento. En un escenario con cambios 

de precio, si se elige una canasta sobre otra previo al cambio en un precio entonces la 

nueva elección será la misma canasta u otra que no estaba en el conjunto presupuestario 

original, de acuerdo a la teoría de las preferencias reveladas (Samuelson y Nordhaus, 

2010) . 

Según Rosen (1974) el precio de mercado de un producto diferenciado dependerá 

de las características que lo diferencian o asemejan con otros productos en el mercado y 

el valor implícito otorgado a estas características por parte de los consumidores. Por 

ejemplo, en un estudio realizado en Bogotá, Colombia se analiza el precio de vivienda 

dado las siguientes características del inmueble (Castaño, Jessica;Laverde, Mariana; 

Morales, Miguel Ange; Yarum, 2013)  

- Disponibilidad de depósito 

- Chimenea 

- Salón comunal 

- Parque infantil 

- Canchas/Gimnasio 

- Planta eléctrica 

- Sauna 

- Ascensor 

Para alcanzar la denominada movilidad intergeneracional o intrageneracional 

ascendente la adquisición de un inmueble por parte de una familia es importante y 

dependiendo de las características de este se puede incrementar de manera sustancial la 

calidad de vida de dicho hogar, entonces cuando hay restricciones en acceso al 

financiamiento se puede bloquear esta mejora de bienestar para las familias ya que estas 

dependen del ahorro personal para construir su casa, lo cual en gran parte de los casos es 

insuficiente (Rossini, 2009). Por su parte Duca, Muellbauer, y Murphy (2011) usan data 

proveniente de la base Freddie Mac sobre precios nominales en ventas de viviendas y 

valores establecidos en contratos de créditos hipotecarios en los Estados Unidos. Los 

autores llegan a la conclusión que estándares crediticios para los que compran por primera 

vez una vivienda afecta significativamente al precio de las viviendas adquiridas y 

evidencian un incremento de precios ante una mayor flexibilidad financiera. Se considera 

a la excesiva flexibilidad financiera como uno de las principales motivos de la crisis 

financiera del 2008, que eventualmente llevó a la denominada crisis hipotecaria sub prime 
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y recesión económica, que inicio en Estados unidos y terminó afectando gran número de 

países (Bazán y Durand, 2016).  

Van Nieuwerburgh y Weill (2010) establecen un modelo para Inglaterra en el que 

estudian los precios con respecto a los ingresos de los hogares, en dicho trabajo llegan a 

la conclusión de que ante un incremento de ingresos habría un incremento en el precio de 

los inmuebles, esto se explicaría por el hecho de que los hogares con mayor ingreso 

deciden realojarse en zonas metropolitanas de mayor productividad, lo cual incrementa 

el precio de vivienda en dichos lugares. 

Flavin y Yamashita (2011) llegan a la conclusión que la relación entre inversión 

en vivienda con respecto a la edad es una función con forma de “U” invertida, 

encontrando un pico entre los 55 y 60 años y luego decrece, lo que quiere decir a medida 

que el jefe del hogar llegue a esa edad tendrá más capacidad adquisitiva para comprar la 

vivienda de mejores condiciones a su alcance en dicho momento, para esto usan data de 

la encuesta de finanzas del consumidor en Estados Unidos, realizado por la Reserva 

Federal de este país. 

En cuanto a la oferta, la relación entre la cantidad de insumo requerido y la 

cantidad de producto que se puede obtener recibe el nombre de función de producción, 

este especifica la máxima producción que se puede obtener con una cantidad determinada 

de insumo.  puede especificarse como una función de producción neoclásica, la cual 

puede ser representada matemáticamente como sigue, acorde a sus principales insumos 

(Samuelson y Nordhaus, 2010): 

𝑌 = 𝐹(𝐾, 𝐿) = 𝑄 

Donde K es el stock de capital y L es la cantidad de mano de obra empleada. 

Dicha función de producción también puede tomar otros factores de producción 

importantes, como son los materiales de construcción para el sector analizado en este 

estudio. 

Los factores de producción de la función entonces determinan las funciones de 

Costos de una empresa, ya que dichos costos dependerán de la cantidad de insumos 

consumidos durante el proceso. Los beneficios de una empresa se ven como siguen 

(Samuelson y Nordhaus, 2010): 

𝐵 = 𝑃 ∗ 𝑄 − 𝐶𝑇 
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Entonces, para la maximización de la utilidad debe darse un nivel de producción 

en el que el ingreso marginal de la empresa sea igual a su costo marginal. En un escenario 

de empresas tomadoras de precio la condición de maximización de beneficios será la 

siguiente (Samuelson y Nordhaus, 2010): 

𝑃 = 𝐶𝑚𝑔 

Donde la empresa maximiza sus beneficios en el momento en que se iguala el 

precio del producto al costo marginal de producirlo (Samuelson y Nordhaus, 2010). 

Égert y Mihaljek (2007) establecen que los principales factores de oferta que 

afectan al precio son los costos de materiales, mano de obra y precio de terreno.  

Por tanto, se resalta la importancia del IPMC y la Mano de obra, que son insumos 

determinantes en la producción del sector, sobre el precio por metro cuadrado de los 

departamentos en Lima Metropolitana.  

Al revisar la concentración en la industria, notamos que el sector construcción no 

tiene una alta concentración, a comparación de otros sectores como la industria del tabaco 

o créditos hipotecarios, al 2008 se tiene la siguiente información sobre el índice de 

concentración C4, obtenido de trabajo hecho por Moron, Tejada, y Villacorta (2010): 
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Figura 6.3 

Índice de concentración C4 por actividad en Perú año 2008 

 

Fuente: Indecopi.(Morón, Tejada, y Villacorta, 2010) 

Esta poca concentración de productores en el mercado inmobiliario puede deberse 

a la diversidad de preferencias entre los demandantes y las numerosas características que 

puede tener el producto. A su vez al ser posible la explotación de nichos de mercado en 

este sector hay alto incentivo para el ingreso de nuevas empresas, se podría decir entonces 

que el sector se encuentra regido bajo competencia monopolística (Rios, 2016). 

Concluimos lo anterior al tener dicho mercado las características de aquel con estructura 

de competencia monopolística que son productos diferenciados, barreras de acceso libres 
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y fijación de precios por parte de productores, al ser productos diferenciados. (Samuelson 

y Nordhaus, 2010). 

6.2. Revisión de la literatura específica sobre el mercado inmobiliario 

Rios (2016) estudia los determinantes de oferta y demanda sobre el precio por 

metro cuadrado en la ciudad de Lima Metropolitana, donde analiza el efecto de las 

variables de Índice de imperio de la ley (representa sector público), precio de materiales 

de construcción (determinante de oferta), precio de terreno (determinante de la oferta) e 

ingreso población de Lima Metropolitana (determinante de la demanda) donde concluye 

que la variable con mayor incidencia sobre el nivel de precios es el índice del imperio de 

la ley, mientras que solo la variable de oferta Índice de materiales de construcción influye 

de manera más importante que el precio del terreno sobre el nivel de precios.  

Bazán y Durand (2016) también estudian determinantes sobre el precio de 

vivienda a través del “Modelo de Fry del sector hipotecario en el largo plazo”, en donde 

concluyen que los determinantes que más afectan al precio en el largo plazo son: PBI real 

(variable de demanda), costos de construcción y terreno (variable de oferta), tasa de 

interés real y el IGBVL. 

Tejada (2017) planteó un modelo econométrico de vectores autorregresivos en el 

que estudia el impacto de los créditos hipotecarios, tasa de interés y PBI sobre el precio 

por metro cuadrado de departamentos en Lima Metropolitana para el periodo 2001-2015, 

se concluye que ante un aumento en los créditos hipotecarios se da un incremento en el 

significativo sobre el precio de vivienda, con rezago de un trimestre; mientras que un 

aumento en la tasa de interés se ve reflejado en una disminución del precio con un 

trimestre de demora y finalmente un incremento del PBI11 da lugar a un incremento en 

los precios luego de dos trimestres. 

                                                 

11 Que denota la variable de ingresos 
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6.3. Evolución y situación actual del mercado inmobiliario en Lima 

Metropolitana 

La oferta de viviendas ha venido creciendo, de la mano con el producto nacional 

como se ve en la figura 6.1, se puede notar una recuperación posterior a la crisis iniciada 

en el 2008. 

Figura 6.4 

Oferta de departamentos en Lima Metropolitana 

 

Fuente: Cámara Peruana de la Construcción, CAPECO (2018). Elaboración BBVA. 

En cuando a las ventas, estas son inferiores a las observadas en los años pico del 

mercado 2011 y 2012 y aun no recuperan el dinamismo previo a este periodo. 

Figura 6.5 

Evolución venta de departamentos Lima Metropolitana 

 

Fuente: Cámara Peruana de la Construcción, CAPECO (2018). Elaboración BBVA. 
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Según estimaciones realizadas por CAPECO12 y BBVA research, la demanda 

efectiva13 en Lima Metropolitana al 2017 es de 195 mil hogares, de los cuales la mayor 

parte (38%) buscaría comprar departamento entre S/. 150 mil y S/.240 mil. 

En concordancia con la mayor oferta de vivienda, el crédito hipotecario ha ido en 

incremento, a la par con una disminución de la tasa de interés hipotecaria, lo que muestra 

una clara relación inversa entre ambas variables. 

Figura 6.6 

Evolución créditos hipotecarios y tasa de interés hipotecaria 

 

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, SBS. (2018). Elaboración propia. 

El modelo final que cubre los objetivos propuestos se ha realizado sobre el 

mercado inmobiliario de Lima Metropolitana, con la limitación indicada en la sección 

Introducción en el periodo 2005-2017, sin embargo si lo analizamos de manera anual este 

puede dividirse en dos, dado el comportamiento del precio por m2, el primer periodo 

desde el 2000 hasta el año de la crisis internacional 2008 (gráfico 6.1) y el segundo desde 

la recuperación hasta el año 2017 (gráfico 6.2) que se nota un incremento constante año 

a año del precio14.  

                                                 

12 Cámara Peruana de la Construcción 

13 Es el número de hogares que quieren comprar un departamento y tienen los fondos para 

realizarlo. 

14 Precios de departamentos en oferta y ya vendidos. 
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Figura 6.7 

Precio por m2 Lima metropolitana 2000-2007 

 

Fuente: Banco Central de Reserva del Perú, BCRP (2018). Elaboración propia. 

Figura 6.8  

Precio por m2 Lima metropolitana 2008-2018 

 

Fuente: Banco Central de Reserva del Perú, BCRP (2018). Elaboración propia. 

En cuanto al comportamiento del precio y el crédito hipotecario se observa una 

evolución positiva entre ambos a partir del año 2005. Como hemos mencionado 

anteriormente autores como Duca, Muellbauer y Murphy (2011) mencionan la 

significativa relación positiva entre el precio de viviendas y los créditos hipotecarios. 

Para nuestro país se puede observar esto en el Gráfico 6.6 y 6.7. 
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Figura 6.9  

Precio por m2 y crédito en soles 

 

Fuente: Banco Central de Reserva del Perú, BCRP (2018). Elaboración propia. 

 

En el caso de los precios en dólares y los créditos hipotecarios emitidos en esta 

moneda se puede observar que, a partir del 2014, año en que disminuye la emisión se 

observa una disminución del precio en dólares, seguida de un estancamiento de este valor 

promedio. Como se aprecia a continuación. 

Figura 6.10 

Precio por m2 en dólares y crédito en dólares (valorizado soles) 

 

Fuente: Banco Central de Reserva del Perú, BCRP y Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, 

SBS (2018). Elaboración propia. 
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En el gráfico 6.8 se puede observar una relación negativa entre el precio de los 

inmuebles con la tasa de interés promedio de hipotecas en soles15, esto debido a que a un 

menor costo de obtención del crédito hipotecario habría mayor incentivo a los hogares 

para adquirir viviendas lo que promovería mayor demanda y por lo tanto un mayor precio. 

 

Figura 6.11  

Precio por m2 en dólares y tasa de interés hipotecaria en soles 

 

Fuente: Banco Central de Reserva del Perú, BCRP y Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, 

SBS (2018). Elaboración propia. 

 

Lo mismo ocurre en la relación de precio y tasa de interés en dólares, se evidencia 

una relación inversa y al bajar la tasa de interés hay un aumento de precio, sin embargo, 

a partir del 2014 se ve un estancamiento en el precio, aún con decrecimiento en la tasa de 

interés, sin embargo, a nivel general se observa una relación inversa. Lo cual concuerda 

con lo concluido por Duca, Muellbauer y Murphy (2011) y  Tejada (2017). 

 

 

 

 

                                                 

15 Términos efectivos anuales. 
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Figura 6.12  

Precio por m2 en dólares y tasa de interés hipotecaria en dólares 

 

Fuente: Banco Central de Reserva del Perú, BCRP y Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, 

SBS (2018). Elaboración propia. 

 

En cuanto al comportamiento del precio con uno de sus determinantes de oferta 

que es el IPMC se nota una relación positiva entre ambas variables. Esto debido a que los 

materiales de construcción que toma en cuenta dicho índice son un factor productivo 

importante en la producción de las empresas del sector y por tal motivo su variación se 

relaciona positivamente con la variación del precio. Lo anterior se aprecia a continuación. 

Figura 6.13 

Precio por m2 en soles e IPMC16 

 

Fuente: Banco Central de Reserva del Perú, BCRP e Instituto Nacional de Estadística e 

Informática, INEI (2018). Elaboración propia 

                                                 

16 Índice de precios de materiales de construcción. 
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Lo mismo ocurre con el comportamiento del Precio con el IMO, se observa una 

relación positiva y en el año 2013 por el tercer trimestre se puede apreciar que el IMO ha 

ido incrementándose en mayor proporción al precio. Se ve esto a continuación. 

Figura 6.14 

Precio por m2 en soles e IMO 

 

Fuente: Banco Central de Reserva del Perú, BCRP e Instituto Nacional de Estadística e 

Informática, INEI (2018). Elaboración propia 

 

7.  ANÁLISIS Y DISCUSIÓN DE RESULTADOS 
  

Se ha analizado diversos trabajos de determinantes de precios en donde se ha 

usado modelo VAR para analizar dichos sistemas17, sin embargo, este trabajo busca la 

significancia y el impacto de las variables planteadas sobre el precio por metro cuadrado 

de Lima Metropolitana. En parte se basa en el trabajo de investigación de Guerrero 

(2018), en el cual plantea un modelo MCO para el crédito hipotecario en soles explicado 

por el precio, el cual concluye la significancia del precio sobre el crédito hipotecario en 

soles. 

El modelo econométrico que se plantea en este trabajo, con el fin de cumplir los 

objetivos establecidos es un modelo MCO de regresión múltiple, que tiene la siguiente 

especificación: 

𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 = 𝛽 + 𝛽1𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑜𝑆𝑜𝑙𝑡 + 𝛽2𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑜𝐷𝑜𝑙𝑡 + 𝛽3𝐼𝑛𝑡𝑠𝑜𝑙𝑡 + 𝛽4𝐼𝑛𝑡𝑑𝑜𝑙𝑡 + 𝛽5𝐼𝑃𝑀𝐶𝑡

+ 𝛽6𝐼𝑀𝑂𝑡 + 𝑢 

                                                 

17 Como Bazán y Durand  (2016) 
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Se explicaron las fuentes y características de los datos para cada variable en la 

sección V. 

Tabla 7.1 

Estimación del modelo de regresión multiple 

 

Los resultados de la estimación nos muestran un estadístico F con p-value menos 

a 0.05, lo que quiere decir que las variables independientes explican de buena manera a 

la variable dependiente PRECIO. 

El R2 ajustado por su parte es de 0.98, lo que indica que el modelo explica en gran 

parte a la variable real PRECIO.  

Las variables que a nivel individual resultan significativas son CREDITOSOL, 

CREDITODOL, INTSOL, al ser el p-value menor al 5% y con estadístico t mayores a 2 

en valor absoluto. Dichas variables son determinantes de la demanda de departamentos 

en Lima metropolitana en el modelo planteado. 
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7.1. Propiedades de la regresión 

Tabla 7.2 

Prueba de heterocedasticidad 

 

Con la estimación de Breusch – Pagan – Godfrey y el p-value mayor a 0.05 nos 

indica que no existe heterocedasticidad, por lo que el modelo es eficiente y por esta razón 

se entiende entonces que las variables independientes y sus valores, no afectará las 

varianzas del residuo. 
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Tabla 7.3 

Correlación para evaluar multicolinealidad 

 

La relación entre las variables independientes por su parte es bastante baja para 

las variables significativas, por lo que se descarta multicolinealidad entre las variables 

para los propósitos del caso. 

Tabla 7.4 

Correlograma de residuos para autocorrelación 

 

En cuanto a la autocorrelación, al observar el correlograma de residuos 

observamos que no existe autocorrelación en la serie al ser p-value de residuos menor a 

 CRDITOSOL CREDITODOL IMO INTDOL INTSOL IPMC C 
        
        CRDITOSOL  2.86E-10  3.34E-10 -4.19E-05  0.001117 -0.000134  4.15E-05 -0.000399 

CREDITODOL  3.34E-10  7.33E-10 -4.55E-05  0.002324 -1.14E-05  7.58E-05 -0.018360 

IMO -4.19E-05 -4.55E-05  8.513773  47.11850  15.04043 -8.435285 -2673.636 

INTDOL  0.001117  0.002324  47.11850  26794.25 -648.8015  198.5482 -310364.7 

INTSOL -0.000134 -1.14E-05  15.04043 -648.8015  776.4548  84.87219 -15288.82 

IPMC  4.15E-05  7.58E-05 -8.435285  198.5482  84.87219  43.85747 -4319.973 

C -0.000399 -0.018360 -2673.636 -310364.7 -15288.82 -4319.973  4752269. 
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0.05. Por su parte al estimar el modelo con 3 rezagos se observa un p-value mayor a 0.05, 

según la prueba Breusch Godfrey de autocorrelación y entonces rechazamos la hipótesis 

de existencia de autocorrelación, se ve en la siguiente tabla. 

Tabla 7.5 

Segunda prueba autocorrelación 

 

Figura 7.1 

Quiebre estructural 
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Según la gráfica de quiebre estructural, observamos que el modelo presenta 

estabilidad a lo largo del periodo de análisis, al estar dentro del parámetro establecido del 



 

28 

 

5%. No existe entonces quiebre estructural, lo cual es una buena señal para la explicación 

de la variable PRECIO por parte de las variables independientes planteadas. 

7.2. Interpretación de resultados 

A partir de la estimación MCO realizada el modelo toma la siguiente forma: 

PRECIO = 0.0001*CRDITOSOL + 0.0002*CREDITODOL + 4.2139*IMO + 

320.7624*INTDOL + 98.8045*INTSOL + 12.4417*IPMC - 6946.10613824 

Entonces la interpretación va como sigue, por cada incremento en una unidad en: 

Factores de Demanda 

- CRDITOSOL el PRECIO aumenta en 0.0001 soles 

- CREDITODOL el PRECIO aumenta en 0.0002 soles 

- INTDOL el precio aumenta en 320.762 soles 

- INTSOL el precio aumenta en 98.8045 soles 

Factores de oferta 

- IMO el PRECIO aumenta en 4.21 soles 

- IPMC el PRECIO aumenta en 12.44 soles. 

A partir de lo anterior, un mayor impacto en conjunto sobre el precio y el hecho 

de que las variables de demanda CREDITOSOL, CREDITODOL e INTSOL sean 

estadísticamente significativas, a diferencia de las de oferta se puede concluir que el 

mayor impacto en los precios proviene por los factores de demanda. Por lo que el precio 

del bien en cuestión, departamentos en Lima Metropolitana, es afectado principalmente 

por las variables de demanda planteadas, más que por las de oferta. 
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RECOMENDACIONES 
  

Se da lugar para más investigaciones sobre el mercado inmobiliario en cuanto a 

los determinantes del precio de departamentos. 

Se pueden emitir políticas que, a partir del modelo, influyan en las variables 

explicativas de forma tal que el precio disminuya y así achicar la demanda insatisfecha 

de viviendas en Lima Metropolitana. 

Por su parte en cuanto a la disponibilidad de datos, el escenario ideal sería aquel 

en el que se cuenta públicamente con datos de precios, financieros y de oferta en el sector 

inmobiliario a nivel distrital para Lima Metropolitana, que cuenta con una importante 

parte de la población peruana y es foco de migración tanto a nivel nacional como 

internacional. Esto con el fin de promover los estudios sobre el sector para incentivar la 

solución de problemática como es la demanda insatisfecha de viviendas. 
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Anexo 1: Estadísticos descriptivos de variables propuestas 

 

 

 

 

 

 

 

  



 

35 

 

Anexo 2: Tendencias de variables 
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Anexo 3: Dispersión entre precio y resto de variables 
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