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Abstract

This study focuses on analyzing the key factors influencing the high-end real
estate market in Lima, emphasizing the importance of understanding how supply,
demand, macroeconomic, and financial factors affect the dynamics and prices of this
exclusive market. The main objective is to analyze the causal relationship among five key
factors in Lima's high-end real estate market: price, macroeconomic factors, financial
factors, demand, and supply, aiming to identify the interactions between these elements
and gain a better understanding of the dynamics in the high-income sector. To conduct
this study, the Granger causality methodology was applied using a robust econometric
model in MATLAB (con un toolbox desarrollado en Gil-Bermejo et al, 2022), employing
a specific database with relevant information obtained from the Central Reserve Bank of
Peru and the National Institute of Statistics and Informatics. This methodology allowed
for detailed exploration of the causal relationships among the factors studied. The results
of the Granger causality analysis indicated that variables such as interest rates, inflation,
and demand influenced by perceptions of exclusivity and prestige significantly impact
property prices in exclusive districts of Lima. A complex interaction was observed among
supply, demand, and monetary policy in the luxury real estate market. Conversely, clear
relationships were not found with variables such as GDP per capita and unemployment
rate. This study identified significant relationships between property prices in Lima's
high-end market and macroeconomic, financial, demand, and supply factors,
demonstrating their complex interaction in this real estate market. It was concluded that
general macroeconomic conditions are not decisive in this specific high-level market;
instead, purchasing decisions are more influenced by perceived value, exclusivity, and
specific financial policies.

Keywords: Real estate market, High purchasing power, Granger causality, Factor

interaction, Exclusive sector.
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Resumen

Este estudio se enfoca en analizar los factores clave que influyen en el mercado
inmobiliario de alto poder adquisitivo en Lima, destacando la importancia de entender
como la oferta, la demanda, los factores macroecondémicos reales y financieros influyen
en la dinamica y los precios de este mercado exclusivo. El objetivo principal es analizar
la relacion causal entre cinco factores clave en el mercado de alto poder adquisitivo de
Lima: precio, factores macroeconémicos reales, financieros, de demanda y de oferta, con
el fin de identificar las interacciones entre estos elementos y comprender mejor las
dindmicas del sector de ingresos altos. Para llevar a cabo este estudio, se aplico la
metodologia de causalidad de Granger utilizando un modelo econométrico robusto en
MATLAB, empleando una base de datos especifica con informacion relevante obtenida
del Banco Central de Reserva del Perd y del Instituto Nacional de Estadistica e
Informatica. Esta metodologia permitio explorar en detalle las relaciones causales entre
los factores estudiados. Los resultados del anélisis de causalidad de Granger indicaron
que variables como la tasa de interés, la inflacion y la demanda, influida por la percepcion
de exclusividad y prestigio, tienen un impacto significativo en los precios de las
propiedades en los distritos exclusivos de Lima. Se observd una interaccion compleja
entre la oferta, la demanda y la politica monetaria en el mercado inmobiliario de lujo. Por
otro lado, no se encontraron relaciones claras con variables como el PBI per cépita y la
tasa de desempleo. Este estudio identifico relaciones significativas entre el precio de las
propiedades del sector de alto poder adquisitivo de Lima y los factores macroeconémicos
reales, financieros, de demanda y oferta, demostrando su interaccion compleja en este
mercado inmobiliario. Se concluyd que las condiciones macroeconémicas generales no
son determinantes en este mercado especifico de alto nivel; en cambio, las decisiones de
compra estan mas influenciadas por la percepcién de valor y exclusividad, asi como por

politicas financieras especificas.

Palabras claves: Mercado inmobiliario, Alto poder adquisitivo, Causalidad de

Granger, Interaccion de factores, Sector exclusivo.
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1. Introduccidén

1.1. Contextualizacion del mercado inmobiliario peruano

El mercado inmobiliario de Lima ha sido objeto de un profundo anélisis a lo largo
de los afios, especialmente en lo que respecta al sector de ingresos altos. En este estudio,
titulado " Analisis de factores clave en el mercado inmobiliario de alto poder adquisitivo
de Lima mediante causalidad de Granger multivariante ", se aborda una investigacion

exhaustiva sobre los factores clave que influyen en este sector especifico.

El precio de la vivienda es un elemento fundamental en el mercado inmobiliario, ya que
no solo refleja el valor de los inmuebles, sino que también impacta en la dinamica de
oferta y demanda. En este contexto, se examinara detalladamente como varian los
precios de las propiedades en el sector de alto poder adquisitivo de Lima y qué factores

pueden influir en estas fluctuaciones.

Ademas, se analizaréa el factor demanda, que juega un papel crucial en la determinacion
de los precios y la actividad del mercado inmobiliario. Se exploraran las tendencias de
la demanda de viviendas en el sector de alto poder adquisitivo de Limay se identificaran
los factores que impulsan o frenan esta demanda, como las preferencias de los

compradores, las condiciones econdmicas y las politicas gubernamentales.

Por otro lado, se estudiard el factor oferta, examinando cémo la disponibilidad de
viviendas en el sector de alto poder adquisitivo de Lima afecta a la dindmica del
mercado, evaluando cémo influyen en la estabilidad y los precios del mercado

inmobiliario (Personal Administrativo de Nexo Inmobiliario, 2024).

Adicionalmente, se consideraran los factores macroeconémicos reales que impactan en
el mercado inmobiliario de Lima. Se examinard como variables como el crecimiento
economico, la inflacion, el empleo y otros indicadores macroecondmicos afectan a la
demanda y oferta de viviendas en el sector de alto poder adquisitivo, brindando una

vision integral de la interaccion entre la economia general y el mercado inmobiliario.

Finalmente, se analizara el factor financiero, centrandose en como las condiciones del

mercado crediticio, las tasas de interés y la accesibilidad a financiamiento influyen en la
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actividad del mercado inmobiliario de Lima. Se explorara cémo las politicas monetarias
y financieras impactan en la capacidad de los compradores de adquirir viviendas en el
sector de alto poder adquisitivo, asi como en la inversién y desarrollo de proyectos

inmobiliarios.

En conjunto, este estudio se propone profundizar en los factores determinantes que
influyen en el mercado inmobiliario de Lima, especificamente en el sector de alto poder
adquisitivo, utilizando la metodologia de la Causalidad de Granger para identificar

relaciones causales entre los diferentes elementos analizados.

1.2. Objetivos del estudio

Investigar la relacion causal entre cinco factores clave en el mercado inmobiliario
de alto poder adquisitivo de Lima: precio de las propiedades, factores macroeconémicos
reales, condiciones financieras, dinamicas de demanda y oferta. El analisis se llevara a
cabo utilizando la metodologia de causalidad de Granger implementada en MATLAB
(con un toolbox desarrollado en Gil-Bermejo et al, 2022), con el objetivo de comprender
cdémo estos factores interactian entre si y como influyen en el comportamiento de este

mercado exclusivo”.
Con esa finalidad se trazan los siguientes objetivos especificos:

1. Desarrollar un modelo econométrico en MATLAB para analizar la relacion causal
entre el precio de las propiedades y los factores clave en el mercado inmobiliario
de alto poder adquisitivo de Lima.

2. Utilizar el analisis de causalidad de Granger en MATLAB para estudiar como los
factores clave influyen en el precio de las propiedades en el mercado inmobiliario
de alto poder adquisitivo de Lima.

3. Evaluar el impacto de la demanda en el comportamiento del mercado inmobiliario
de alto poder adquisitivo de Lima mediante el analisis de causalidad de Granger
implementado en MATLAB.

4. Analizar como la oferta influye en el mercado inmobiliario de alto poder
adquisitivo de Lima a través del analisis de causalidad de Granger implementado
en MATLAB.

Universidad Internacional de Andalucia, 2025



2. Marco teorico

2.1. Conceptos clave del mercado inmobiliario

El mercado inmobiliario es un componente esencial de la economia global y local,
influenciado por diversos factores econémicos, financieros y sociales. Para comprender
mejor las dindmicas del mercado inmobiliario de alto poder adquisitivo de Lima, es
necesario examinar los conceptos y teorias relevantes que sustentan este analisis. A
continuacion, se presentan las principales teorias y modelos que guian este estudio,

respaldados por referencias académicas y estudios previos.

Oferta: En el &mbito del mercado inmobiliario, el concepto de oferta es fundamental.
Comprender la dindmica de la oferta en el mercado inmobiliario implica analizar diversos
factores que influyen en los precios y el comportamiento del mercado. Factores como las
variables de oferta y demanda, los cambios en los precios y el impacto de las inversiones
en desarrollo desempefian un papel crucial en la configuracion del mercado inmobiliario
(HABASH & UNANOGLU, 2015; Cai et al., 2023). La segmentacion del mercado es
otro aspecto a considerar a la hora de profundizar en la dinamica del mercado
inmobiliario. La evidencia sugiere que los mercados inmobiliarios y de valores a menudo
estdn segmentados, 1o que genera incertidumbre en el comportamiento del mercado
(Wilson y Okunev, 1996).

Demanda: La demanda en el mercado inmobiliario se refiere a la cantidad de bienes
inmuebles que los consumidores estan dispuestos y son capaces de adquirir a diferentes
precios en un determinado periodo de tiempo. Diversos factores influyen en la demanda
del mercado inmobiliario, como el acceso a financiamiento para la adquisicion de
propiedades, la disponibilidad de créditos flexibles adaptados a las necesidades de los
desarrolladores inmobiliarios, y la relacion entre los precios de alquiler y la renta familiar
disponible en un area especifica Capellan & Pico (2022) Barrera, 2024; Euroval et al.,
2021). La demanda en el mercado inmobiliario también puede estar influenciada por
transformaciones econémicas, como la revitalizacion del mercado inmobiliario después
de eventos como desastres naturales, lo que puede afectar la plusvalia y minusvalia de las
propiedades en funcion de la percepcién de riesgo y la infraestructura fortalecida
(Valentin, 2024). En resumen, la demanda en el mercado inmobiliario es un concepto

complejo que abarca la disposicion y capacidad de los consumidores para adquirir
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propiedades, influenciada por factores como el acceso a financiamiento, transformaciones
econdémicas, globalizacion, concentracion de poblacion y crisis econdémica. En
conclusién, el mercado inmobiliario es un ecosistema complejo influenciado por una
infinidad de factores que van desde las politicas monetarias hasta la dinamica de la oferta
y la demanda. Comprender estos factores y sus interrelaciones es crucial para que los
participantes del mercado naveguen por el panorama en constante evolucion del mercado

inmobiliario.

Precio en el Mercado Inmobiliario: Para comprender los precios en el mercado
inmobiliario, es crucial considerar una serie de factores que influyen en la determinacion
de los valores de las propiedades. Entre estos factores se encuentran los costos de
construccion, la disponibilidad y costos de financiamiento, los precios actuales y futuros
de las viviendas, y el nivel de demanda del mercado al momento de la finalizacién, el cual
esta determinado por el tiempo en el mercado. la tasa de interés, el PIB per cépita, la tasa
de desempleo y la tasa de inflacion Owusu-Ansah et al. (2019). En resumen, los precios
en el mercado inmobiliario son el resultado de una interaccion compleja entre factores
como los costos de construccién, la disponibilidad de financiamiento, las politicas
monetarias, la demanda del mercado, la urbanizacion, la migracion, la oferta de suelo y

la diferenciacion espacial de los precios de la vivienda.

Ciclos de Mercado: Los ciclos de mercado en el sector inmobiliario son fendmenos
complejos que estan influenciados por una variedad de factores econdémicos, financieros
y sociales. La evolucion de los ciclos inmobiliarios puede ser determinante en la dindmica
de los mercados financieros y en la economia real, ya que estos ciclos pueden
desencadenar auge, recesion y crisis econdmica Lopez (2020) Daher, 2013). La relacién
entre los ciclos inmobiliarios y demograficos también es relevante, ya que cambios en la
movilidad de la poblacion y en la estructura demografica pueden influir en los precios y
la demanda de viviendas, generando presiones en el mercado inmobiliario y propiciando
procesos de especulacion del suelo. (Rodriguez, 2023). En resumen, los ciclos de mercado
en el sector inmobiliario son fendmenos complejos que estan influenciados por una
variedad de factores, como la financiarizacion, la especulacion del suelo, la valorizacion
inmobiliaria, la fragmentacion urbana, la gentrificacion, los cambios demogréaficos y la

globalizacion del sector inmobiliario.

Rentabilidad: La rentabilidad en el mercado inmobiliario es un aspecto crucial que
involucra la capacidad de generar ganancias o retornos de inversion a partir de activos

4
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inmobiliarios. Diversos factores influyen en la rentabilidad de las inversiones en este
mercado. Por ejemplo, la rentabilidad de los activos inmobiliarios puede estar altamente
correlacionada con factores regionales como la economia local o las regulaciones
regionales, las cuales pueden variar significativamente entre territorios Gimeno et al.
(2012). Ademas, la rentabilidad de los fondos inmobiliarios puede depender de factores
como la economia local, las regulaciones regionales y la rentabilidad de la vivienda
(Sanfiz etal., 2016). En resumen, la rentabilidad en el mercado inmobiliario es un aspecto
clave que se ve influenciado por una variedad de factores, como la economia local, las
regulaciones regionales, la financiacion del sector, la valorizacion inmobiliaria, la
especulacion del suelo y la fragmentacion urbana. Comprender estos factores es
fundamental para evaluar y maximizar los retornos de inversion en el mercado

inmobiliario.

Financiacion: La financiacion en el mercado inmobiliario es un aspecto fundamental que
influye en la dindmica y desarrollo de este sector. La disponibilidad de financiamiento
juega un papel crucial en la viabilidad de proyectos inmobiliarios y en la capacidad de los
agentes del mercado para llevar a cabo transacciones y operaciones. La financiacion en
el mercado inmobiliario puede provenir de diversas fuentes, como préstamos
hipotecarios, fondos de inversion inmobiliaria, titulizacion de activos, entre otros
(Gimeno et al., 2012) Baron, 2015). Ademas, la relacion entre la financiaciéon y la
rentabilidad en el mercado inmobiliario es un aspecto crucial a considerar. La rentabilidad
de los activos inmobiliarios puede estar influenciada por las decisiones de financiamiento
que se toman, asi como por las condiciones del mercado y las politicas econdémicas y
financieras. Comprender cémo la financiacion impacta en la rentabilidad de las
inversiones inmobiliarias es fundamental para los inversores y desarrolladores que operan
en este mercado (Gimeno et al., 2012). En resumen, la financiacién en el mercado
inmobiliario es un componente esencial que impulsa el desarrollo de proyectos y
transacciones en este sector. La financiacion puede provenir de diversas fuentes y su
disponibilidad y condiciones pueden influir significativamente en la rentabilidad y

viabilidad de las inversiones inmobiliarias.

Ubicacién: La ubicacion en el mercado inmobiliario es un factor crucial que influye
significativamente en los precios y la demanda de las propiedades. La ubicacién de una
propiedad es a menudo considerada como uno de los factores mas influyentes en los

precios de la vivienda, ya que puede estar relacionada con las preferencias de la sociedad
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y con la accesibilidad a servicios y comodidades Cazares (2023). Tanto compradores
como vendedores de viviendas perciben la ubicacion, las proporciones y las condiciones
de las viviendas como factores determinantes para estimar su valor (L6pez-Arredondo et
al., 2019). En resumen, la ubicacién en el mercado inmobiliario es un factor determinante
que influye en los precios, la demanda y la accesibilidad a las viviendas, y que juega un

papel crucial en la dindmica y estructura de los mercados inmobiliarios.

Regulacionesy Politicas: Las regulaciones y politicas desempefian un papel fundamental
en el mercado inmobiliario, ya que pueden influir en aspectos como la accesibilidad a la
vivienda, la distribucion de rentas del suelo, la promocion del derecho social al habitat y
el acceso a servicios basicos. La implementacion de politicas urbanas puede generar
nuevas oportunidades de beneficio al aumentar el valor del suelo, aunque este aumento
suele ser apropiado por agentes inmobiliarios privados (Janoschka (2016) Baer & Kauw,
2016). En resumen, las regulaciones y politicas en el mercado inmobiliario son
fundamentales para promover un desarrollo urbano equitativo, garantizar el acceso a la
vivienday los servicios basicos, y mitigar los riesgos financieros asociados a las viviendas
urbanas. Estas politicas pueden influir en la distribucion de rentas del suelo, la promocion
del derecho social al habitat y la accesibilidad a la vivienda en un contexto de cambio

climatico y vulnerabilidad urbana.

Inversion Inmobiliaria: La inversién inmobiliaria en el mercado inmobiliario es un tema
de gran relevancia que abarca la adquisicion de activos inmobiliarios con el objetivo de
obtener retornos financieros. La inversion en bienes raices puede estar influenciada por
una serie de factores, incluyendo la ubicacion de la propiedad, las regulaciones y politicas
del mercado, asi como la financiacién disponible. La ubicacion de una propiedad es un
factor critico en la inversion inmobiliaria, ya que puede afectar significativamente su
valor y rentabilidad. La proximidad a servicios, infraestructuras, zonas comerciales y de
ocio, asi como la calidad del entorno urbano, son consideraciones clave al evaluar la
viabilidad de una inversion inmobiliaria Liu et al. (1990). En resumen, la inversion
inmobiliaria en el mercado inmobiliario es un proceso complejo que involucra la
evaluacion de multiples factores, como la ubicacion de la propiedad, las regulaciones y
politicas del mercado, y la financiacion disponible. Comprender cémo estos elementos
interactuan es fundamental para tomar decisiones informadas y maximizar los retornos

de las inversiones inmobiliarias.
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2.2. Factores determinantes de la evoluciéon del mercado
inmobiliario

Se define los 5 factores, junto con las variables que consideramos en nuestro

estudio, lo que nos permitira analizar el mercado inmobiliario de alto poder adquisitivo:
Oferta

El indice de confianza empresarial es una variable clave en el &mbito econémico que
refleja las expectativas y percepciones de los empresarios sobre el futuro de la economia

Yy SUS Negocios.

indice de Confianza empresarial: El indice de confianza empresarial es una variable
crucial en el ambito econdmico que refleja las expectativas y percepciones de los
empresarios sobre la situacion futura de la economia y sus negocios. Este indicador se
considera un buen criterio para anticipar el crecimiento de las inversiones 0 su
disminucion, ya que estd estrechamente relacionado con la confianza en el entorno
empresarial Hernandez (2022). La confianza empresarial puede influir en las decisiones
de inversion, ya que los empresarios tienden a confiar tanto en prondsticos como en la
confiabilidad de estos, lo que genera un sentimiento de confianza que impacta en sus

elecciones (Salas, 2020).
Demanda

El ingreso promedio mensual de la poblacidn es una variable clave del factor de demanda
que influye en el poder adquisitivo, la distribucion del ingreso y la desigualdad

econémica.

Ingreso promedio mensual de la poblacion ($): El ingreso promedio mensual de la
poblacion es una variable fundamental del factor demanda que refleja el nivel de recursos
econdmicos que los individuos reciben en un periodo mensual. Este indicador es esencial
para comprender el poder adquisitivo de la poblacion, su capacidad de consumo y su
influencia en la demanda de bienes y servicios en la economia (Dragulescu & Yakovenko,
2001). El ingreso promedio mensual puede variar significativamente entre diferentes
segmentos de la poblacion y regiones geograficas, lo que impacta en la distribucion del

ingreso y la desigualdad econdmica (Croix & Doepke, 2003).

Factores Macroecondmicos reales
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El PIB per capita y la tasa de desempleo son dos variables macroecondémicas cruciales

que brindan informacion sobre la salud econdémica de un pais.

PBI per cépita (Var.%): El PIB per cépita, o PIB per capita, representa la produccion
econémica promedio por persona en una poblacion determinada. Es un indicador clave

del nivel de vida y del desarrollo econémico dentro de un pais (Hodge, 2009).

Tasa de desempleo %: La tasa de desempleo es un indicador macroeconémico que mide
el porcentaje de la fuerza laboral activa que se encuentra desempleada y busca empleo.
Es un indicador importante que refleja la salud del mercado laboral y la disponibilidad de
empleo en una economia. La tasa de desempleo es un factor clave que puede influir en el
consumo, la inversion y la actividad econémica en general. La tasa de desempleo refleja
el porcentaje de la fuerza laboral que busca activamente empleo pero que actualmente se
encuentra sin trabajo (Feng & Hu, 2013).

Factores Financieros

Estos dos factores, la tasa de inflacion y la tasa de interés de referencia, son fundamentales
en el analisis del mercado inmobiliario, ya que pueden influir en las decisiones de

inversion, financiamiento y precios de las propiedades en dicho mercado.

Evolucién de la tasa de inflacidn %: La tasa de inflacién mide el aumento generalizado y
sostenido de los precios de bienes y servicios en una economia durante un periodo de
tiempo especifico. Se expresa como un porcentaje anual y refleja la pérdida de poder
adquisitivo de la moneda. Cuando la tasa de inflacion es alta, el valor real del dinero
disminuye, lo que afecta el costo de vida y las decisiones de inversion. La inflacion puede
ser causada por diversos factores, como el aumento de la demanda, los costos de

produccion y la politica monetaria del banco central (Morra, sf) .

Tasa de interés de referencia %: La tasa de interés de referencia es la tasa que los bancos
centrales, como el Banco Central de Reserva del Pert (BCRP), establecen para influir en
el costo del dinero en la economia. Esta tasa sirve como un punto de referencia para otras
tasas de interés en el mercado, incluyendo las tasas de préstamos y depdsitos bancarios.
La tasa de interés de referencia es una herramienta clave de la politica monetaria utilizada
para controlar la inflacion y estabilizar la economia. Por otro lado, una disminucion en
esta tasa puede estimular el crecimiento econémico y facilitar el acceso al crédito
(Laubach, T., & Williams, JC (2003)).
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Precios:

El precio promedio por metro cuadrado en el sector inmobiliario y el indice de precio de
inmuebles son variables fundamentales que reflejan la dinamica y la salud del mercado
inmobiliario. Estos indicadores son cruciales para comprender las tendencias de precios,

identificar factores influyentes y tomar decisiones estratégicas en el &mbito inmobiliario.

Precio Promedio m2 en los distritos del sector de alto de Lima en $: EI precio promedio
por metro cuadrado en el sector inmobiliario se refiere al valor medio por unidad de area
de una propiedad en un mercado inmobiliario especifico. Este indicador es fundamental
para evaluar y comparar los precios de las propiedades en diferentes ubicaciones y para
analizar las tendencias de precios a lo largo del tiempo. Investigaciones han demostrado
que el precio promedio por metro cuadrado en el sector inmobiliario puede estar
influenciado por diversos factores, como la demanda, la especulacion y la presién
inmobiliaria en areas urbanas mas grandes, lo que puede llevar a un aumento en el precio

por metro cuadrado (Gomides et al., 2023).

indice de precio de Inmuebles: el indice de precio de inmuebles es una medida que
representa las variaciones en los precios de las propiedades en un area determinada en
relacion con un periodo base, lo que permite seguir la evolucién de los precios

inmobiliarios y detectar posibles burbujas o tendencias. de mercado (Temdir et al., 2019).

2.3.  Aspectos metodologicos: Mapas causales y su aplicacién en el
analisis del mercado inmobiliario

Causalidad de Granger
El concepto de causalidad a la Granger, también conocida como Test de Wiener-Granger
se refiere a la relacion entre dos variables donde un cambio en una variable (causa)

produce un efecto en la otra variable (resultado).

En el contexto del mercado inmobiliario, la causalidad puede ser analizada para
comprender como ciertos factores influyen en la dindmica y los resultados del mercado.
Por ejemplo, en un estudio sobre la volatilidad del mercado accionario chileno, se aplican
pruebas de causalidad para analizar la relacion entre el EMV-ID y la volatilidad del IPSA,
identificando la presencia de causalidad unidireccional y bidireccional entre ambas

variables (ver Romero-Meza et al. , 2021)
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De manera similar, en un examen sobre el desarrollo del mercado accionario y el
crecimiento econdémico en México, se encontro causalidad unidireccional y bidireccional
entre ambas variables a través de pruebas de causalidad en el sentido de Granger
(Samaniego, 2020). Estos estudios demuestran como la causalidad puede ser utilizada
para identificar las relaciones de influencia entre variables en el mercado inmobiliario, lo
que permite comprender mejor los factores que afectan la dinamica y los resultados de

este sector.
Mapas causales

Un mapa causal, también conocido como diagrama causal, es una representacion grafica
gue muestra las relaciones de influencia entre variables o factores en un proceso de toma
de decisiones o planificacion. En un mapa causal, los nodos representan variables y las
flechas indican la direccion de la influencia entre ellas. Por ejemplo, si una variable X

afecta a otra variable Y, se traza una flecha de X hacia Y.
Figura 1

Ejemplo de relacion de causalidad

Fuente: Elaboracion propia

Los mapas causales en el mercado inmobiliario son representaciones graficas que
permiten visualizar y comprender las relaciones de causalidad entre diferentes variables
que influyen en este sector. Estos mapas graficos pueden ayudar a identificar las
interacciones y conexiones de causa y efecto entre factores clave del mercado

inmobiliario, lo que facilita el analisis y la toma de decisiones en este ambito.

Algunas referencias relevantes que exploran la aplicacion de mapas causales en el analisis
del mercado inmobiliario incluyen las siguientes referencias. Primero, Segin Cheong et
al. (2011), se investiga la relacion entre el riesgo inmobiliario y la volatilidad del mercado,
identificando el sector inmobiliario como una fuente clave de esta relacion. Segundo,
Baer & Kauw (2016), es un estudio sobre el acceso a la vivienda formal en la Ciudad de

Buenos Aires, utiliza mapas causales para analizar como factores como la regulacion del
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mercado inmobiliario, la disponibilidad de financiamiento y la ubicacién de las

propiedades influyen en la accesibilidad a la vivienda formal en la ciudad.

Estos estudios demuestran como los analisis causales pueden ser una herramienta valiosa
para analizar las relaciones de causalidad en el mercado inmobiliario, proporcionando

una representacion visual de las interacciones entre variables clave en este sector.

2.4. Mercado Inmobiliario Peruano: Situacion Actual y Tendencias

2.4.1 Situacion Actual del Mercado Inmobiliario Peruano y sus tendencias

El mercado inmobiliario peruano, especialmente en Lima, ha mostrado un
crecimiento notable en las Ultimas dos décadas, impulsado por diversos factores
econémicos y demogréaficos. Sin embargo, como cualquier mercado, se enfrenta a

fluctuaciones y desafios que afectan tanto a la oferta como a la demanda de inmuebles.
1. Crecimiento y Desempefio Econémico

El crecimiento econdmico sostenido del Per( hasta la llegada de la pandemia de
COVID-19 habia contribuido significativamente a la expansion del mercado
inmobiliario. La estabilidad macroeconémica, el aumento del ingreso per capita y la
mejora en el acceso al crédito hipotecario fueron factores clave que impulsaron la

demanda de viviendas, especialmente en areas urbanas como Lima.

Crecimiento del PIB: EI PIB del Pert ha mostrado un crecimiento moderado, aungue la
pandemia desacelero esta tendencia. La recuperacion econdmica post-pandemia ha sido

gradual, influenciada por factores internos y externos.

Inflacion y Tasas de Interés: La inflacion se ha mantenido relativamente controlada, y
las tasas de interés han sido bajas, lo que favorece el financiamiento hipotecario. Sin
embargo, recientes presiones inflacionarias podrian impactar las tasas de interés vy,

consecuentemente, la accesibilidad al crédito.
2. Demanda de Viviendas

La demanda de viviendas en el Perd, y especificamente en Lima, se mantiene robusta.
La urbanizacion y el crecimiento de la poblacion han generado una alta demanda de

inmuebles, tanto para compra como para alquiler. La clase media emergente y la
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migracion interna hacia las grandes ciudades han jugado un papel crucial en este

proceso.

Demografia: ElI aumento de la poblacién urbana y la tendencia hacia la formacién de

hogares méas pequefios han incrementado la demanda de viviendas.

Preferencias del Consumidor: Los compradores actuales buscan viviendas con mejores
accesos a servicios, transporte y areas verdes, lo que ha impulsado el desarrollo de
proyectos inmobiliarios en distritos especificos de Lima.

3. Oferta de Inmuebles

La oferta de viviendas en el Perl ha intentado mantenerse al ritmo de la creciente
demanda, aunque enfrenta varios desafios. Los costos de construccion, la disponibilidad
de terrenos y las regulaciones gubernamentales son factores que afectan la capacidad de

los desarrolladores para ofrecer nuevas viviendas.

Costos de Construccién: Los precios de los materiales de construcciéon y la mano de

obra han aumentado, lo que encarece el desarrollo de nuevos proyectos.

Disponibilidad de Terrenos: En Lima, la disponibilidad de terrenos adecuados para el
desarrollo de viviendas es limitada, especialmente en areas deseables, lo que aumenta

los precios del suelo.
4. Politicas Gubernamentales y Regulaciones

El gobierno peruano ha implementado diversas politicas para incentivar el acceso a la
vivienda y regular el mercado inmobiliario. Programas como el "Techo Propio" y
"Mivivienda" han sido cruciales para facilitar el acceso a viviendas a sectores de bajos

y medianos ingresos.

Programas de Vivienda: Estos programas ofrecen subsidios y facilidades de crédito para
la compra de viviendas, lo que ha ayudado a muchas familias a adquirir su primera

propiedad.

Regulaciones Urbanas: Las regulaciones de zonificacion y construccién buscan ordenar
el crecimiento urbano y asegurar el desarrollo sostenible, aunque a veces pueden

ralentizar la oferta de nuevas viviendas.

5. Tendencias y Perspectivas
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El mercado inmobiliario peruano esta en constante evolucion, adaptandose a las nuevas

demandas y condiciones economicas. Algunas tendencias actuales incluyen:

Proyectos Mixtos: El desarrollo de proyectos que combinan areas residenciales,
comerciales y de oficinas se esta volviendo méas comun, optimizando el uso del espacio

urbano.

Sostenibilidad: Hay un creciente interés por proyectos inmobiliarios sostenibles que

incorporen tecnologias verdes y practicas de construccién eco-amigables.

Digitalizacién: La digitalizacion del sector inmobiliario, con el uso de plataformas
online para la compra, venta y alquiler de propiedades, esta transformando la manera en

que los consumidores interacttan con el mercado.

El mercado inmobiliario peruano muestra un dinamismo significativo, impulsado por
factores econdémicos, demogréaficos y tecnoldgicos. Sin embargo, enfrenta desafios
como los costos de construccion y la disponibilidad de terrenos que deben ser
gestionados para mantener un crecimiento sostenible y equilibrado. La situacion actual
refleja un mercado en recuperacion y adaptacion postpandemia, con expectativas de
crecimiento a medida que se estabilizan las condiciones macroeconémicas y se

implementan nuevas politicas de apoyo a la vivienda.

Aunque durante el afio la inestabilidad politica y la desconfianza en el Estado han
generado un considerable ruido mediéatico, el mayor impacto en la situacion del sector
inmobiliario proviene del alza en los precios de los principales factores, como las tasas

de interés, los costos de construccién y la inflacion.
Figura 2

Principales factores externos que impactan en el sector

2022 2023

Incremento de tasas de interés para créditos
hipotecarios

Inestabilidad politica 8% 19%

14%

31% 32%

Presi6n inflacionaria 8% 10%

8%

1%

Fuente: Instituto de Economia Urbana de la Universidad Esan con la colaboracién de

JLV Consultores - Perspectivas del Sector Inmobiliario Peruano 2023
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Figura 3

Tipo de producto inmobiliario y plaza

q 64% Edificio multifamiliar
Ha 85% L

11% Vivienda social
20%  Piura
@ 8% Habilitacién urbana = )
13%  Arequipa

3% Comercio / retail

9% Lambayeque
0 3% Edificio uso mixto =
% Junin

Q 2% Vivienda de playa/campo % lca

Fuente: Instituto de Economia Urbana de la Universidad Esan con la colaboracion de

JLV Consultores - Perspectivas del Sector Inmobiliario Peruano 2023

A pesar del alza en las tasas de los créditos hipotecarios y la crisis politica en el pais, el
sector inmobiliario experiment6 un crecimiento del 4% en unidades vendidas durante
2022

De acuerdo con el informe del mercado inmobiliario a enero de 2023, elaborado por la
Asociacion de Empresas Inmobiliarias del Per( (ASEI), el afio 2022 concluyé con la
venta de 15.856 unidades, superando las 15.217 unidades vendidas en 2021. La oferta
se mantiene estable y el sector continda siendo muy dindmico, ya que las unidades
puestas en venta aumentaron de 31.404 a 33.146 en los ultimos doce meses hasta enero
de 2023.

Figura 4

Unidades de vivienda vendida por afio segin ASEI

|

Fuente: ASEI Asociacion de Empresas Inmobiliarias del Peru

15,856

10,410
13812

126

6

"Lima Top y Lima Moderna representan aproximadamente tres cuartas partes de la

oferta de viviendas. Segun el ASEI, esta oferta ha mantenido su dinamismo y mostrado
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una estabilidad notable a lo largo del dltimo afio, registrando un aumento del 5% en la

medicion interanual de enero."

"Ademas, el ASEI sefialé que, debido a la inflacion, los precios promedio de las
viviendas aumentaron de $ 1.721 a $ 1.837 por metro cuadrado en los Gltimos doce

meses hasta enero de 2023."
Figura 5

Unidades de viviendas vendidas por cada mes, segun ASEI

1,053 1,057
=

Fuente: ASEI Asociacion de Empresas Inmobiliarias del Peru

El mercado inmobiliario de Lima, y en particular el sector de alto poder adquisitivo, se
caracteriza por su alta actividad y por estar influenciado por factores especificos locales.
La economia de Lima, sus politicas urbanas y el crecimiento demogréfico han creado
un entorno Unico donde las dindmicas de oferta y demanda pueden diferir de otros

mercados.

Crecimiento Demogréafico y Urbanizacion: La urbanizacion y el crecimiento de la clase

media en Lima han aumentado la demanda de propiedades residenciales de alto nivel.

Politicas Gubernamentales: Las politicas de desarrollo urbano y las regulaciones en
construccion pueden influir significativamente en la oferta de nuevos proyectos

inmobiliarios.

2.4.2 Dinamicas del Mercado Inmobiliario de alto poder adquisitivo de Lima

El mercado inmobiliario de alto poder adquisitivo de Lima presenta caracteristicas
y tendencias distintivas que lo diferencian de otros segmentos del mercado. A

continuacion, se describen las principales dinamicas que influyen en este sector:

1. Demanda Sostenida y Selectiva
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La demanda en el sector de alto poder adquisitivo de Lima es impulsada principalmente
por familias de ingresos elevados, inversionistas locales e internacionales y expatriados.
Este segmento de mercado busca propiedades de alta calidad, ubicadas en zonas

exclusivas y con un alto nivel de seguridad y servicios.

Zonas Preferidas: Distritos como San Isidro, Miraflores, La Molina, y Barranco son
altamente demandados por sus caracteristicas urbanas, proximidad a servicios, y estatus

social.

Preferencias del Comprador: Los compradores en este segmento buscan propiedades
con acabados de lujo, amenities exclusivas (como piscinas, gimnasios, y areas verdes),

y ubicaciones estratégicas.
2. Oferta Limitada y Exclusiva

La oferta de propiedades en el sector de alto poder adquisitivo es limitada debido a la
escasez de terrenos disponibles para nuevos desarrollos y las estrictas regulaciones de

zonificacion. Esto, combinado con la alta demanda, mantiene los precios elevados.

Desarrollos Boutique: Los proyectos inmobiliarios tienden a ser de baja densidad,
enfocados en la exclusividad y personalizacién. Esto incluye edificios de apartamentos

con pocas unidades y viviendas unifamiliares de lujo.

Renovacion Urbana: En algunos distritos, la renovacién y modernizacion de edificios

existentes es una estrategia para aumentar la oferta sin necesidad de nuevos terrenos.
3. Impacto de Factores Macroecondmicos

El sector de alto poder adquisitivo es particularmente sensible a cambios en los factores

macroecondmicos, como las tasas de interés, la inflacion y el tipo de cambio.

Tasas de Interés: A medida que las tasas de interés aumentan, el costo del financiamiento

para propiedades de lujo también aumenta, lo que puede afectar la demanda.

Inflacion: La inflacion afecta los costos de construccion, lo que puede incrementar los

precios de venta de nuevas propiedades.

Tipo de Cambio: Las fluctuaciones en el tipo de cambio pueden influir en la inversion
extranjera y el comportamiento de los compradores locales con ingresos en moneda

extranjera.
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4. Innovaciony Sostenibilidad

El mercado de lujo esta adoptando rapidamente innovaciones tecnolégicas y practicas

sostenibles para atraer a compradores exigentes y conscientes del medio ambiente.

Tecnologia Smart Home: Muchas propiedades de lujo estan equipadas con sistemas de

automatizacion del hogar, seguridad avanzada y conectividad de alta velocidad.

Construccion Sostenible: Hay una creciente demanda por edificios con certificaciones
ambientales, como LEED, que utilizan materiales sostenibles y tecnologias para la

eficiencia energética.
5. Segmento de Alquiler de Lujo

El alquiler de propiedades de lujo es una opcién popular tanto para ejecutivos
extranjeros como para familias locales que prefieren la flexibilidad del alquiler sobre la

compra.

Alquiler a Corto y Largo Plazo: Existen mercados robustos para alquileres tanto a corto
plazo (dirigido a expatriados y turistas de alto nivel) como a largo plazo (dirigido a

residentes permanentes).

Rendimientos de Alquiler: Los propietarios pueden obtener rendimientos significativos

debido a la alta demanda y los elevados precios de alquiler en zonas exclusivas.
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3. Metodologia

3.1. Disefio de la Investigacion

Para llevar a cabo los objetivos especificos mencionados, se ha adoptado una
metodologia que incluye la recoleccion de datos relevantes, la implementacion de
modelos econométricos en MATLAB y el analisis de los resultados obtenidos. El enfoque
se centra en identificar las relaciones causales entre los factores estudiados y el precio de

las propiedades en el mercado inmobiliario de alto poder adquisitivo de Lima.

En el desarrollo del Trabajo de Fin de Master (TFM) titulado “Anélisis de factores clave
en el mercado inmobiliario de alto poder adquisitivo de Lima mediante causalidad de
Granger”, se ha aplicado una metodologia cuantitativa para examinar la relacion causal
entre cinco factores esenciales en dicho mercado. Estos factores incluyen el precio, los

factores macroecondmicos reales, financieros, de demanda y de oferta.

La técnica principal utilizada en este estudio es el andlisis de causalidad de Granger,
implementado en MATLAB. Esta herramienta permite identificar si un conjunto de

variables temporales puede predecir otra variable en el tiempo (Gil-Bermejo et al.,2022).

3.2. Pruebas de Causalidad

La causalidad de Granger es un concepto utilizado en econometria para determinar
si una variable temporal puede predecir otra variable temporal. Fue propuesta por Clive
Granger, un economista britanico que gano el Premio Nobel de Economia en 2003 por

sus métodos de analisis de series temporales.

La idea principal de la causalidad de Granger es que si una variable X "causa" a una
variable Y en el sentido de Granger, entonces los valores pasados de X deberian contener
informacion que ayude a predecir Y mejor que simplemente usando los valores pasados
de.

Procedimiento para Testear la Causalidad de Granger

1. Seleccidn de las Series Temporales: Se seleccionan las dos series temporales que se
desean analizar, digamos Xty Yt.
2. Especificacion del Modelo:
e Primero, se estima un modelo autorregresivo para Y:
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P
Y = ag E ;Y i+
i=1

donde p es el nimero de rezagos (lags) y et es el término de error.

Luego, se estima un modelo que incluye rezagos de X:
PR SPATIINE o A
i=1 i=1

donde g es el nimero de rezagos de X y nt es el término de error.

3. Prueba de Hipdtesis:

La hipdtesis nula (HO) es que los coeficientes de los rezagos de X(y;j) son todos
cero, es decir, Xno causa a Y en el sentido de Granger.
La hipotesis alternativa (Ha) es que al menos uno de los coeficientes de los

rezagos de X es diferente de cero, es decir, X causaa Yen el sentido de Granger.

4. Prueba F:

Se utiliza una prueba F para comparar el modelo restringido (solo rezagos de
Y) con el modelo completo (rezagos de Y y X).

Si la prueba F indica que el modelo completo es significativamente mejor, se
rechaza la hipdtesis nula y se concluye que X causa a Yen el sentido de
Granger.

Interpretacion de los Resultados

Causalidad Unidireccional: Si X causa a Y, pero Y no causa a X, se tiene una
causalidad unidireccional de X a Y.

Causalidad Bidireccional: Si Xcausa a Y y Y también causa a X, se tiene una
causalidad bidireccional.

No Causalidad: Si ni X causaa Y ni Y causa a X, no hay relacién de causalidad

entre las variables en el sentido de Granger.
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4. Datos del Estudio

4.1.

Se ha considerado la utilizacion de fuentes de datos relevantes para respaldar el
analisis. En particular, tal como se ha adelantado en la seccion 2.2, se conformé una base
de datos especifica para el analisis de causalidad utilizando informacién obtenida de
BCRPData (Banco Central de Reserva del Per() y del INEI (Instituto Nacional de
Estadistica e Informatica) de Perd. Esta base de datos contiene informacion detallada

sobre cinco factores clave y sus respectivas variables, esenciales para entender las

Extraccion y preparacion de los datos

dinamicas del mercado inmobiliario de alto poder adquisitivo de Lima.

Factores y variables

Tabla1

Los 5 factores claves y sus variables

ENDO_VARS EXOG_VARS VAR_IDS

VAR _LABELS

VAR _Descriptions

2] Prepr_ml

PRECIO

Precio Promedio m? Lima 12 distritos ($)

Prepr ml_sa

PRECIO

Precio Promedio m? Lima distritos sector alto ($)

Ind_pre_inm

PRECIO

Indice de precio de Inmuebles

Ind_com_emp

OFER

Indice de Confianza empresarial

Ingpm_ft

DEMAN

Ingreso promedio mensual formal total de la poblacion ($)

pibpc

REAL1

PIB PERCAPITA (VAR.%)

Tas_des

REAL2

Tasa de desempleo (%)

Evo_tas_inf

FINAN1

Evolucidn de la tasa de inflacidn (%)

Tas_int_ref

FINAN2

Tasa de interes de referencia (%)

olr|r[r|r|~]-]~|e
Rlo|lo|lo|lo|eo|eo|o|o|e

covid

covid

covid dummy

Fuente: Elaboracion propia

4.2,

Analisis descriptivo de los Datos

Se tiene 5 factores, cada factor incluye variables:

1. Macroeconémico Real

PIB per capita (Var. %)

Esta variable mide la variacion porcentual del Producto Interno Bruto per capita en

un periodo determinado, proporcionando una vision del crecimiento economico per

capita.

En los altimos afios, Lima ha mostrado una tendencia de crecimiento moderado en el

PIB per capita,

estancamiento. La evolucion reciente indica un incremento estable, sugiriendo una

reflejando una recuperacion econOmica tras periodos de

mejora gradual en el bienestar econdmico de los ciudadanos.
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Tasa de desempleo (%)

Representa el porcentaje de la fuerza laboral que se encuentra desempleada y

buscando activamente empleo, indicando la salud del mercado laboral.

Recientemente, la tasa de desempleo en Lima ha fluctuado debido a diversas
condiciones economicas y politicas, con una tendencia a la baja en los Gltimos

trimestres, lo que sugiere una mejora en las oportunidades laborales.
2. Factor Financiera

Evolucién de la tasa de inflacidon (%)

Indica el cambio porcentual en el nivel general de precios de bienes y servicios
durante un periodo especifico, reflejando el poder adquisitivo y la estabilidad

economica.

La inflacion en Lima ha mostrado variabilidad, con picos influenciados por factores
externos e internos. Sin embargo, la tasa ha permanecido dentro de los limites

controlados por el BCRP, indicando una relativa estabilidad econémica.

Tasa de interés de referencia (%)

Establecida por el BCRP, esta tasa influye en las tasas de interés del mercado,

afectando el costo del crédito y el ahorro.

En los ultimos afios, la tasa de interés de referencia ha experimentado ajustes con el
objetivo de estimular el crecimiento econémico, manteniéndose en niveles

histéricamente bajos para fomentar la inversion y el consumo.
3. Factor Demanda

Ingreso promedio mensual formal total de la poblacion ($)

Muestra el ingreso promedio mensual de la poblacién formalmente empleada, una

medida clave del poder adquisitivo y la capacidad de compra de bienes inmuebles.

El ingreso promedio mensual en Lima ha visto un incremento gradual, reflejando una
mejora en las condiciones salariales y el poder adquisitivo de la poblacion

formalmente empleada.

4. Factor Oferta
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Indice de Confianza Empresarial

Este indice refleja la percepcién de los empresarios sobre la situacion econémica
actual y futura, influenciando sus decisiones de inversion y, por ende, la oferta de

propiedades inmobiliarias.

El indice de confianza empresarial ha mostrado una tendencia positiva en los ultimos
periodos, sugiriendo una mayor disposicion de los empresarios a invertir en el

mercado inmobiliario de Lima.
Precio

indice de precio de Inmuebles

Mide la evolucion de los precios de los inmuebles en un periodo especifico,

proporcionando una vision de las tendencias del mercado inmobiliario.

Los precios de los inmuebles en Lima han mostrado una tendencia ascendente,

impulsados por la creciente demanda y la limitada oferta en zonas urbanas clave.

Precio Promedio por m2 en Lima (12 distritos) ($)

Indica el precio promedio por metro cuadrado en una seleccion de 12 distritos de

Lima, ofreciendo una vision general del mercado inmobiliario en la capital.

En los Gltimos afios, el precio promedio por metro cuadrado ha aumentado
significativamente, reflejando el creciente atractivo de Lima como destino de

inversion inmobiliaria.

Precio Promedio por m2 en Lima (distritos del sector de alto) ($)

Especificamente enfocado en los distritos de alto nivel socioeconémico, este
indicador proporciona datos sobre el precio promedio por metro cuadrado en areas

exclusivas de Lima.

Los precios en estos distritos han mostrado un crecimiento constante, impulsado por

la alta demanda de propiedades exclusivas y la limitada disponibilidad de terrenos.

22

Universidad Internacional de Andalucia, 2025



5. Resultados del Estudio

5.1. Relacién causal — Mapas causales

Para realizar un mapa causal utilizando la causalidad de Granger y dividiendo las
variables en cinco sectores: Macroeconémica Real, Factor Financiera, Factor Demanda,
Factor Oferta y Precio, primero se definiran las relaciones posibles basadas en teorias

econdmicas y datos historicos. Luego, se visualizaran estas relaciones en un mapa causal.
Variables enddgenas:
1.- Macroeconomico Real:

- PIB - per cépita (Var. %)

- Tasa de desempleo (%)
2.- Factor Financiera:

- Evolucion de la tasa de inflacion (%)

- Tasa de interés de referencia (%)
3.- Factor Demanda:

- Ingreso promedio mensual formal total de la poblacién ($)
4.- Factor Oferta:

- Indice de Confianza empresarial
5.- Precio:

- Indice de precio de Inmuebles
- Precio Promedio m2 Lima 12 distritos ($)

- Precio Promedio m2 Lima distritos sector alto ($)
Variable Exdgena:

1.- COVID: variable dicotomica (dummy) que vale 1 para los periodos con restricciones
significativas de la movilidad, la tramitacion administrativa y, en consecuencia, de la

actividad econdmica.
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5.2. Mapas Causales para el Mercado Inmobiliario Peruano y el
resultado.

Modelo de referencia vs analisis de robustez

Se tomara como referencia el sector Precio para realizar el estudio en Matlab,
empleando un modelo reducido que incluye los otros factores clave. A partir de este
enfoque, se generaron 48 modelos, de los cuales se obtuvieron resultados relativamente
robustos y, aplicando un modelo reducido y otros tres modelos mas completos donde se
van incluyendo todos los factores incluidos en nuestro analisis. Primero, de forma

alternativa para terminar haciéndolo de forma simultanea.
Mapa causal 1:

Variables en el Mapa Causal

Endogenas (ENDO):

e Precio Promedio m2 Lima distritos sector alto ($).
e Indice de Confianza empresarial.

e Ingreso promedio mensual formal total de la poblacion ($).
Exdgenas (EXOQG):

e Covid: variable dicotomica (dummy) que vale 1 para los periodos con
restricciones significativas de la movilidad, la tramitacion administrativa y, en

consecuencia, de la actividad econémica.
Figura 6

Mapa causal 1 de precio, oferta y demanda

PRECIO

OFER

Fuente: Elaboracion propia
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Interpretacion del mapa causal 1 en el contexto de los distritos top de Lima:

Dado que este estudio se realiza en el sector A de la poblacion de Lima, donde las
inmobiliarias estan en los distritos mas exclusivos, la interpretacion de las relaciones en
el mapa causal puede ser influenciada por las caracteristicas particulares de este mercado

de alta gama. Aqui se detalla una interpretacion mas contextualizada:
Relaciéon Precio — Demanda (flecha verde continua positiva):
Descripcion:

Relacion Directa Positiva: Una flecha positiva desde Precio hacia Demanda en un
mercado de alta gama puede indicar que los precios méas altos de los inmuebles no
disuaden a los compradores, sino que pueden aumentar la demanda. En los distritos top
de Lima, el aumento de precios puede atraer mas demanda debido a la percepcion de

exclusividad y como una inversion segura.
Razonamiento:

Percepcion de Lujo y Exclusividad: En mercados de lujo, un aumento de precio puede ser
visto como un indicador de exclusividad y prestigio, lo que puede atraer mas compradores

que buscan status.

Inversiones Seguras: Los compradores en estos distritos pueden considerar los inmuebles
como una inversién segura y estable. Un aumento de precio puede ser interpretado como

una garantia de apreciacion futura, incentivando méas compras.

Segmento de Alto Ingreso: Los compradores en estos distritos suelen tener altos ingresos
y son menos sensibles a los cambios de precio, lo que puede llevar a una demanda estable

o incluso creciente con precios mas altos.

Esta relacion es inusual en el contexto de la ley de la demanda tradicional, donde se espera
que el aumento del precio de un bien disminuya su demanda. Sin embargo, en ciertos
contextos del mercado inmobiliario, puede haber situaciones donde un aumento en el
precio de los inmuebles se interpreta como una sefial de inversion atractiva, lo que puede

aumentar la demanda.
Relacion Oferta — Demanda (flecha roja punteada negativa):

Descripcion:
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Relacion Inversa: Un aumento en la oferta puede reducir la demanda debido a la

reduccion en la percepcion de exclusividad y la expectativa de precios mas bajos.
Razonamiento:

Exclusividad Reduccion: En mercados exclusivos, un aumento en la oferta puede reducir
la percepcidn de exclusividad. Si hay demasiados inmuebles disponibles, los compradores

pueden no estar dispuestos a pagar precios premium.

Expectativa de Caida de Precios: Un aumento significativo en la oferta puede llevar a una
expectativa de que los precios bajaran. Los compradores pueden preferir esperar para

adquirir propiedades a precios mas bajos.

Segmentacion del Mercado: Un aumento en la oferta puede segmentar la demanda entre
diferentes desarrollos, reduciendo la demanda especifica para cualquier proyecto en

particular.

Percepcion del Mercado: Un mercado con mucha oferta puede verse como menos

exclusivo y los compradores pueden esperar una caida en los precios.

En el sector A de la poblacion de Lima, donde las inmobiliarias estan en los distritos top,
las relaciones entre precio, oferta y demanda pueden desviarse de las expectativas
tradicionales debido a la alta capacidad adquisitiva y la valoracion de exclusividad por
parte de los compradores. Los precios mas altos pueden atraer a mas compradores que
buscan prestigio y seguridad en su inversion, mientras que un aumento en la oferta puede

diluir la percepcidn de exclusividad y llevar a una disminucion en la demanda.
Mapa causal 2:

Variables en el Mapa Causal

Endogenas (ENDO):

e Precio Promedio m2 Lima distritos sector alto ($).

e Indice de Confianza empresarial.

e Ingreso promedio mensual formal total de la poblacion ($).
e PIB - per cépita (Var. %).

e Tasa de desempleo (%).

Exdgenas (EXOQG):
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e Covid: variable dicotomica (dummy) que vale 1 para los periodos con
restricciones significativas de la movilidad, la tramitacion administrativa y, en

consecuencia, de la actividad econémica.
Figura 7

Mapa causal 2 de precio, oferta, demanda y factor macroeconémico real

PRECIO

REAL2

DEMAN
REALI1

Fuente: Elaboracion propia
Interpretacion del mapa causal 2 en el contexto de los distritos top de Lima:

Dado que este estudio se realiza en el sector A de la poblacion de Lima, donde las
inmobiliarias estan en los distritos mas exclusivos, la interpretacion de las relaciones en
el mapa causal puede ser influenciada por las caracteristicas particulares de este mercado

de alta gama. Aqui se detalla una interpretacion mas contextualizada:
1.- Relacion Precio — Demanda (flecha verde continua positiva):
Descripcion:

Relacion Directa Positiva: La flecha positiva indica que a medida que el precio de los
inmuebles en los distritos exclusivos de Lima aumenta, la demanda también aumenta, y
viceversa. Este comportamiento es tipico en mercados de lujo donde la percepcion de

exclusividad y prestigio es clave para los compradores.
Razonamiento:

Alta Demanda de Propiedades Exclusivas: En los mercados inmobiliarios de lujo, los
precios mas altos pueden ser percibidos como un indicador de exclusividad y prestigio.
Los compradores en estos mercados buscan propiedades que no solo satisfagan sus

necesidades de vivienda, sino que también les otorguen un estatus social.
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Percepcion de Inversion Segura: Los compradores en este mercado pueden ver los
inmuebles de alto precio como inversiones seguras y con un alto potencial de
revalorizacion. Un aumento en los precios puede ser interpretado como una sefial de una

inversion solida y rentable, lo que incentiva a mas compradores a entrar al mercado.

Segmento de Alto Poder Adquisitivo: Los compradores en estos distritos tienen altos
ingresos y son menos sensibles a los cambios de precio. Un precio mas alto puede ser

visto como un simbolo de calidad y exclusividad, lo que incrementa la demanda.

El mapa causal muestra que en el sector A de la poblacién de Lima, donde las
inmobiliarias estan en los distritos méas exclusivos, existe una relacion directa positiva
entre el precio de los inmuebles y la demanda. Este resultado refleja las caracteristicas de
un mercado de lujo donde los precios més altos pueden aumentar la demanda debido a la
percepcién de exclusividad, prestigio y seguridad en la inversién. Este comportamiento
es caracteristico de mercados donde el poder adquisitivo es alto y los compradores valoran

las propiedades como simbolos de estatus y oportunidades de inversion segura.

Ausencia de Relaciones Visibles con Variables Macroecondmicas reales (REAL1 y
REAL?2)

En el mapa causal, observamos que no hay flechas que conecten las variables "REAL1"
(PBI per capita) y "REAL2" (tasa de desempleo) con las variables de interés: precio
(PRECIO), demanda (DEMAN) y oferta (OFER) de inmuebles. Las posibles razones por
las que estas variables macroeconémicas no estan influyendo directamente en las
variables del mercado inmobiliario en el contexto especifico del sector A de la poblacién

de Lima son:
1.- PBI per capita (REAL1):

Riqueza Localizada: EI PBI per capita es una medida agregada que puede no reflejar las
condiciones econdmicas especificas de los compradores de lujo. La riqueza y el ingreso
disponible en los distritos top pueden ser significativamente mayores y menos volatiles

que el promedio.

Desconexién Economica: Los compradores de lujo pueden tener fuentes de ingreso

diversificadas y globales que no se ven afectadas por las condiciones econdmicas locales.

28

Universidad Internacional de Andalucia, 2025



2.- Tasa de Desempleo (REAL?2):

Impacto Asimétrico: La tasa de desempleo afecta mas a los segmentos de la poblacién
con empleos vulnerables. Los compradores de inmuebles de lujo suelen estar en

posiciones econémicas muy estables, con empleos seguros o ingresos de capital.

Mercado de Alta Resiliencia: Este segmento del mercado inmobiliario puede ser mas
resiliente a las crisis econdmicas debido a la estabilidad financiera de los compradores.
Incluso en periodos de alta tasa de desempleo, la demanda en los distritos exclusivos

puede mantenerse estable o incluso crecer.

La ausencia de relaciones entre las variables macroeconémicas (PBI per capita y tasa de
desempleo) y las variables del mercado inmobiliario (precio, demanda, oferta) en el mapa
causal refleja la naturaleza distintiva del sector A de la poblacién de Lima. En los distritos
top, los factores que influyen en el mercado inmobiliario son especificos a este segmento
de alta gama y no estan directamente relacionados con los indicadores macroeconémicos
generales que afectan a la poblacion en su conjunto. La exclusividad, el poder adquisitivo
elevado y las fuentes de ingresos diversificadas de los compradores en estos distritos
hacen que las variables como el PBI per capita y la tasa de desempleo tengan un impacto

reducido o nulo en sus decisiones de compra de inmuebles.
Mapa causal 3:

Variables en el Mapa Causal

Enddgenas (ENDO):

e Precio Promedio m2 Lima distritos sector alto ($).

e Indice de Confianza empresarial.

e Ingreso promedio mensual formal total de la poblacion ($).
e Evolucion de la tasa de inflacion (%).

e Tasa de interés de referencia (%).
Exogenas (EXOG):

e Covid: variable dicotémica (dummy) que vale 1 para los periodos con
restricciones significativas de la movilidad, la tramitacion administrativa y, en

consecuencia, de la actividad econémica.
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Figura 8

Mapa causal 3 de precio, oferta, demanda y factor financiero

PRECIO
OFER

AN2

DEMAN

FINANI

Fuente: Elaboracion propia
Interpretacion del mapa causal 3 en el contexto de los distritos top de Lima:

Dado que este estudio se realiza en el sector A de la poblacion de Lima, donde las
inmobiliarias estan en los distritos mas exclusivos, la interpretacion de las relaciones en
el mapa causal puede ser influenciada por las caracteristicas particulares de este mercado

de alta gama.
1.- Relacion Precio — Demanda (flecha verde continua positiva):
Descripcion:

Relacion Directa Positiva: A medida que el precio de los inmuebles aumenta, la demanda

también aumenta.
Razonamiento:

Exclusividad y Prestigio: En los distritos exclusivos de Lima, los precios altos son
atractivos para los compradores de lujo, quienes buscan propiedades que reflejen su
estatus y ofrezcan exclusividad. Esto puede incrementar la demanda en respuesta a
precios mas altos, a diferencia de los mercados masivos donde un aumento en los precios
generalmente reduce la demanda. Ademés, los inmuebles caros son vistos como

inversiones seguras y de alto valor, especialmente en mercados de alta gama.

2.- Relacion Factor OFerta — Financiera 2 (flecha verde continua positiva):

Descripcion:
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Relacion Directa Positiva: A medida que la oferta de inmuebles aumenta, la tasa de interés

de referencia (FINAN2) también aumenta.
Razonamiento:

Oferta y Tasa de Interés de Referencia: Una mayor oferta de propiedades puede ser un
indicador de un mercado inmobiliario activo y en crecimiento. El aumento en la oferta
puede reflejar una mayor demanda de crédito para financiar estos proyectos, lo que podria
llevar al Banco Central a ajustar al alza la tasa de interés de referencia para controlar la

inflacion y evitar el sobrecalentamiento del mercado.
3.- Relacion Factor FINAN1 — FINAN2 (flecha verde continua positiva):
Descripcion:

Relacion Directa Positiva: A medida que la tasa de inflacion (FINAN1) aumenta, la tasa

de interés de referencia (FINAN2) también aumenta.
Razonamiento:

Inflacion y Tasa de Interés de Referencia: Esta es una relacion estandar en economia.
Cuando la tasa de inflacion aumenta, el Banco Central puede aumentar la tasa de interés
de referencia para controlar la inflacion. Aumentar las tasas de interés reduce la cantidad

de dinero en circulacion, lo que ayuda a enfriar la inflacion.

El mapa causal muestra relaciones directas y positivas entre el precio de los inmuebles,
la demanda, la oferta y los factores financieros en los distritos exclusivos de Lima. Este
comportamiento refleja las dindmicas de los mercados de lujo, donde las decisiones de
inversion estan influenciadas tanto por factores especificos del mercado inmobiliario

como por las politicas macroecondémicas del Banco Central.
Mapa causal 4:

Variables en el Mapa Causal

Enddgenas (ENDO):

e Precio Promedio m2 Lima distritos sector alto ($)
e Indice de Confianza empresarial
e Ingreso promedio mensual formal total de la poblacion ($)

e Evolucion de la tasa de inflacion (%)
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e Tasa de interés de referencia (%)
e PIB - per capita (Var. %)

e Tasa de desempleo (%)
Exogenas (EXOG):

e Covid: variable dicotomica (dummy) que vale 1 para los periodos con
restricciones significativas de la movilidad, la tramitacion administrativa y, en

consecuencia, de la actividad econémica.
Figura 9

Mapa causal 4 de precio, oferta, demanda, factor macroeconémico real y financiero

DEM

AN2

REALL

FINANI
REAL2

Fuente: Elaboracion propia
Interpretacion del mapa causal 4 en el contexto de los distritos top de Lima:

Dado que este estudio se realiza en el sector A de la poblacién de Lima, donde las
inmobiliarias estan en los distritos mas exclusivos, la interpretacion de las relaciones en
el mapa causal puede ser influenciada por las caracteristicas particulares de este mercado

de alta gama.
1.- Relacion PRECIO — DEMAN (flecha verde continua positiva):
Descripcion:

Relacion Directa Positiva: A medida que el precio de los inmuebles aumenta, la demanda

también aumenta.
Razonamiento:

Exclusividad y Prestigio: En los distritos exclusivos de Lima, los precios altos pueden ser

un atractivo para los compradores que buscan propiedades de lujo. Estos compradores
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suelen asociar precios elevados con exclusividad, seguridad y estatus. Ademas, las
propiedades costosas pueden ser vistas como inversiones seguras y de alto valor. Por lo
tanto, en este segmento del mercado, un aumento en el precio de los inmuebles puede

llevar a un aumento en la demanda, lo que es caracteristico en mercados de lujo.
2.- Relacion OFER — FINAN?2 (flecha verde continua positiva):
Descripcion:

Relacion Directa Positiva: A medida que la oferta de inmuebles aumenta, la tasa

de interés de referencia (FINAN2) también aumenta.
Razonamiento:

Oferta y Tasa de Interés de Referencia: Un aumento en la oferta de propiedades
puede indicar un mercado inmobiliario activo y en expansion. Esto puede llevar al Banco
Central de Reserva del Perl a ajustar al alza la tasa de interés de referencia para controlar
el crecimiento del crédito y la inflacion. Es decir, un aumento en la oferta de inmuebles
puede estar relacionado con un mayor desarrollo y demanda de financiamiento, lo que
impulsa al banco central a elevar las tasas de interés para mantener la estabilidad

economica.
3.- FINAN1 — FINAN?2 (flecha verde continua positiva):
Descripcion:

Relacion Directa Positiva: A medida que la tasa de inflacion (FINAN1) aumenta,

la tasa de interés de referencia (FINANZ2) también aumenta.
Razonamiento:

Inflacion y Tasa de Interés de Referencia: Esta relacion refleja una practica comun
en politica monetaria. Cuando la inflacion aumenta, el Banco Central generalmente
aumenta la tasa de interés de referencia para controlar la inflacién. Un aumento en las
tasas de interées reduce la cantidad de dinero en circulacion y ayuda a enfriar la economia,

lo que puede reducir la inflacién.
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Ausencia de Relaciones Visibles con Variables Macroeconémicas reales (REALL y
REALZ2)

Las variables macroecondmicas REAL1 (PBI per capita) y REAL2 (tasa de inflacion)
no muestran relaciones visibles con las variables del sector inmobiliario en el mapa

causal. Esto puede deberse a varios factores:
1. Desconexion del PBI per capita (REAL1L):

Segmento de Alto Ingreso: Los compradores en los distritos top tienen ingresos
significativamente superiores al promedio, lo que hace que el PBI per capita no
sea representativo de su capacidad de compra. Su poder adquisitivo no esta

directamente influenciado por el ingreso promedio de la poblacion.
2. Desempleo (REAL2):

Estabilidad Econdmica: Los compradores de lujo tienen empleos estables y bien
remunerados o ingresos independientes de la economia local, como inversiones o
negocios internacionales. Por lo tanto, las variaciones en la tasa de desempleo no

afectan directamente su capacidad de compra o decisiones de inversion.

El mapa causal refleja las dindmicas especificas del mercado inmobiliario de lujo en los
distritos exclusivos de Lima. La ausencia de relaciones visibles con las variables
macroecondémicas (REAL1 y REALZ2) sugiere que en este segmento especifico de
mercado, las condiciones econdémicas generales no son los principales impulsores de las
decisiones de compra e inversién. En cambio, los factores especificos del mercado
inmobiliario y las politicas financieras tienen un impacto mas significativo en las

dindmicas del sector.
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6. Conclusiones

En este trabajo, hemos analizado la relacion causal entre cinco factores clave en el
mercado inmobiliario de alto poder adquisitivo de Lima: precio de las propiedades,
factores macroeconémicos reales, condiciones financieras, dindmicas de demanda y
oferta. El andlisis se llevo a cabo utilizando la metodologia de causalidad de Granger
implementada en MATLAB, con el objetivo de comprender cémo estos factores

interactuan entre si y como influyen en el comportamiento de este mercado exclusivo.

En cuanto a la metodologia, hemos aplicado la técnica de causalidad de Granger, esta
técnica es una metodologia estadistica utilizada para determinar si una variable temporal
puede predecir otra. Es decir, si los valores pasados de una variable pueden proporcionar
informacion significativa sobre los valores futuros de otra variable. La causalidad de
Granger no implica causalidad en el sentido estricto, pero ayuda a identificar relaciones
temporales entre variables. En este estudio, hemos aplicado esta técnica para analizar
datos de series temporales de los factores clave, permitiéndonos identificar las direcciones

de influencia entre ellos.

Ademaés de la técnica de causalidad de Granger, hemos visualizado nuestras hipdtesis y
resultados mediante graficos y diagramas de relaciones causales. Estos graficos
representan visualmente las interacciones entre los factores clave, mostrando claramente
las direcciones de las influencias identificadas. Utilizando MATLAB, hemos generado
estos diagramas para ilustrar las conexiones y relaciones causales descubiertas,
facilitando una mejor comprension de como los diferentes factores interacttan y afectan

el mercado inmobiliario de alto poder adquisitivo en Lima.
Nuestros resultados permiten extraer las siguientes consecuencias:

Se logro desarrollar un modelo econométrico robusto en MATLAB, que permite analizar
las relaciones causales entre el precio de las propiedades y varios factores clave en el
mercado inmobiliario de los distritos mas exclusivos de Lima. Este modelo proporciona
una herramienta analitica poderosa para entender las dinamicas del mercado en este sector

especifico.

El andlisis de causalidad de Granger realizado en MATLAB revel0 que ciertos factores
clave, como la tasa de interés de referencia y la inflacion tienen una influencia

significativa y directa sobre el precio de las propiedades. Esto subraya la importancia de
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los factores macroecondmicos en la determinacion de los precios inmobiliarios del sector

de alto adquisitivo de Lima.

El analisis de causalidad de Granger demostrd que los factores de demanda, como la
percepcion de exclusividad y el prestigio, afectan positivamente el precio de las
propiedades en los distritos top de Lima. La alta capacidad adquisitiva de los compradores
en estos distritos permite que los precios mas altos se traduzcan en una mayor demanda,

contrariando la ley de demanda tradicional.

El analisis mostro que un aumento en la oferta de propiedades puede llevar a ajustes en
la tasa de interés de referencia para controlar la inflacion y evitar el sobrecalentamiento
del mercado. Sin embargo, la percepcion de exclusividad se reduce con un exceso de
oferta, lo que puede disminuir la demanda. Estos resultados destacan la delicada

interaccion entre la oferta y la politica monetaria en el sector inmobiliario de lujo.
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A. Anexo

A.1l. Modelo de referencia vs analisis de robustez 2

En esta seccion cambiamos el indicador de precios que tomamos como referencia para
testar si los resultados obtenidos en nuestro escenario de referencia son robustos.
Mapa causal 5:
Variables en el Mapa Causal

Endogenas (ENDO):

e Indice de precio de Inmuebles.
e Indice de Confianza empresarial.

e Ingreso promedio mensual formal total de la poblacién ($).
Exogenas (EXOG):

e Covid: variable dicotomica (dummy) que vale 1 para los periodos con
restricciones significativas de la movilidad, la tramitacion administrativa y, en
consecuencia, de la actividad econémica.

Figura 10

Mapa causal 5 de precio, oferta y demanda

PRECIO

MAN

OFER

Fuente: Elaboracion propia
Interpretacion del mapa causal 5 en el contexto de los distritos top de Lima:

Dado que este estudio se realiza en el sector A de la poblacién de Lima, donde las

inmobiliarias estan en los distritos mas exclusivos, la interpretacion de las relaciones en

41

Universidad Internacional de Andalucia, 2025



el mapa causal puede ser influenciada por las caracteristicas particulares de este mercado

de alta gama.
1.- Relacion Precio — Demanda (flecha verde continua positiva):
Descripcion:

Relacion Directa Positiva: Indica que a medida que el precio de los inmuebles aumenta,

la demanda también aumenta.
Razonamiento:

Esta relacidn puede parecer contraintuitiva en mercados tradicionales donde se espera que
un aumento en el precio reduzca la demanda. Sin embargo, en el contexto del sector A de
la poblacion de Lima, especialmente en los distritos top, este comportamiento puede

explicarse por varios factores:

Percepcion de Valor y Exclusividad: En mercados de lujo, los compradores pueden
asociar precios altos con exclusividad, prestigio y calidad superior. Los precios altos

pueden atraer a compradores que buscan propiedades como simbolos de estatus.

Inversion Segura: Las propiedades en estos distritos son vistas como inversiones seguras
y de alto valor, lo que puede llevar a una mayor demanda incluso cuando los precios

aumentan.

Expectativas de Apreciacion: Los compradores pueden anticipar una apreciacion futura
del valor de las propiedades, lo que los motiva a comprar a precios altos con la expectativa

de obtener mayores retornos en el futuro.
Ausencia de Relacion Visible con la Oferta (OFER)

La falta de relacion visible entre la oferta y otras variables en el mapa causal sugiere que
la oferta no es un factor determinante en las dindmicas de precio y demanda en este

mercado especifico. Esto puede deberse a varias razones:

Mercado de Lujo Saturado: En los distritos top, la oferta de nuevas propiedades puede
estar limitada debido a la falta de espacio disponible para desarrollos inmobiliarios. La
oferta puede ser relativamente inelastica, no respondiendo de manera significativa a las

variaciones en la demanda o los precios.
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Preferencias del Comprador: Los compradores en estos mercados pueden estar menos
sensibles a las fluctuaciones en la oferta. Sus decisiones de compra estan mas
influenciadas por factores de exclusividad y percepcion de valor, que por la disponibilidad

de propiedades.

Impacto de la Regulacién: En distritos exclusivos, las regulaciones de zonificacion y
urbanismo pueden limitar la capacidad de incrementar significativamente la oferta, lo que

desvincula la oferta de las dindmicas de precio y demanda.

El mapa causal revela una relacion directa y positiva entre el precio de los inmuebles y la
demanda en el sector A de la poblacién de Lima, particularmente en los distritos top. La
ausencia de una relacion visible con la oferta indica que la oferta no es un factor clave en
las dindmicas de este mercado especifico, posiblemente debido a limitaciones en la

disponibilidad de nuevos desarrollos y regulaciones estrictas en estos distritos exclusivos.
Mapa causal 6:

Variables en el Mapa Causal

Enddgenas (ENDO):

e Indice de precio de Inmuebles.

e Indice de Confianza empresarial.

e Ingreso promedio mensual formal total de la poblacion ($).
e PIB - per capita (Var. %).

e Tasa de desempleo (%).
Exdgenas (EXOQG):

e Covid: variable dicotémica (dummy) que vale 1 para los periodos con
restricciones significativas de la movilidad, la tramitacion administrativa y, en

consecuencia, de la actividad econémica.
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Figura 11

Mapa causal 6 de precio, oferta, demanda y factor macroeconémico real

PRECIO

REAL2

DEMAN

REALI

Fuente: Elaboracion propia
Interpretacion del mapa causal 6 en el contexto de los distritos top de Lima:

Dado que este estudio se realiza en el sector A de la poblacion de Lima, donde las
inmobiliarias estan en los distritos mas exclusivos, la interpretacion de las relaciones en
el mapa causal puede ser influenciada por las caracteristicas particulares de este mercado

de alta gama.
1.- Relacion Precio — Demanda (flecha verde continua positiva):
Descripcion:

Relacion Directa Positiva: Indica que a medida que el precio de los inmuebles aumenta,

la demanda también aumenta.
Razonamiento:

En el contexto del sector A de la poblacién de Lima, especialmente en los distritos top,
esta relacion puede explicarse por varios factores caracteristicos de los mercados de lujo:

Percepcidn de Exclusividad y Prestigio: Los compradores de propiedades de lujo suelen
asociar precios altos con exclusividad, seguridad y prestigio. Los inmuebles costosos son
percibidos como productos premium que ofrecen mas valor en términos de ubicacion,

disefio y servicios.

Inversion Segura: Las propiedades en distritos de alta gama son vistas como inversiones

seguras, lo que atrae a compradores que buscan proteger y aumentar su patrimonio. Esto
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incrementa la demanda a medida que los precios suben, ya que se espera que estos

inmuebles mantengan o aumenten su valor a largo plazo.

Estabilidad y Valor de Inversidn: Los compradores en estos mercados pueden ser menos
sensibles al precio debido a su alto poder adquisitivo y buscan inmuebles que mantengan

0 aumenten su valor, independientemente de su precio inicial.
Ausencia de Relaciones Visibles con Oferta, Reall y Real2

La falta de relacion visible entre la oferta, reall, real2 y otras variables en el mapa causal
sugiere que estos factores no son determinantes en las dindmicas de precio y demanda en

este mercado especifico. Esto puede deberse a varios factores:
1.- Oferta (OFER):

Mercado Saturado y Limitado: En los distritos top, la oferta de nuevas propiedades puede
ser limitada debido a la falta de espacio disponible para desarrollos inmobiliarios. Esto
hace que la oferta sea relativamente inelastica, sin responder significativamente a las

variaciones en la demanda o los precios.

Preferencias del Comprador de Lujo: Los compradores de inmuebles de lujo pueden estar
mas influenciados por la exclusividad y la calidad de las propiedades que por la cantidad
disponible. Sus decisiones de compra estdn mas centradas en factores cualitativos y de

estatus.

Regulaciones y Limitaciones Urbanisticas: En distritos exclusivos, las regulaciones de
zonificacion y urbanismo pueden restringir el desarrollo de nuevas propiedades. Estas
restricciones pueden reducir la influencia de la oferta en el mercado, ya que la capacidad

de incrementar significativamente la oferta esta limitada.
2.- Reall (PBI per capita) y Real2 (Tasa de Desempleo):

Desconexion con el Mercado de Lujo: Los compradores en los distritos top tienen
ingresos significativamente superiores al promedio, lo que hace que el PBI per capita no
sea representativo de su capacidad de compra. Su poder adquisitivo no esta directamente

influenciado por el ingreso promedio de la poblacion.

Estabilidad Econdmica: Los compradores de lujo tienen empleos estables y bien

remunerados o ingresos independientes de la economia local, como inversiones o
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negocios internacionales. Por lo tanto, las variaciones en la tasa de desempleo no afectan

directamente su capacidad de compra o decisiones de inversion.

Segmento de Alto Ingreso: Las decisiones de compra de propiedades de lujo estdn mas
influenciadas por la percepcion de valor y la exclusividad que por las condiciones
macroecondémicas generales. Los factores macroeconémicos pueden tener un impacto

menor en comparacion con los factores especificos del mercado inmobiliario de lujo.

El mapa causal revela una relacion directa y positiva entre el precio de los inmuebles y la
demanda en el sector A de la poblacion de Lima, particularmente en los distritos top. Este

comportamiento se explica por:

La ausencia de una relacion visible con la oferta, reall (PBI per capita) y real2 (tasa de
desempleo) indica que estos factores no son determinantes clave en las dinamicas de este
mercado especifico. Esto sugiere que las decisiones de compra en estos mercados estan
impulsadas mas por la demanda de exclusividad y la percepcion de valor que por la

cantidad de propiedades disponibles o las condiciones macroeconémicas generales.
Mapa causal 7:

Variables en el mapa causal

Endogenas (ENDO):

e Indice de precio de Inmugbles.

e Indice de Confianza empresarial.

e Ingreso promedio mensual formal total de la poblacion ($).
e Evolucion de la tasa de inflacion (%).

e Tasa de interés de referencia (%).
Exdgenas (EXOG):

e Covid: variable dicotomica (dummy) que vale 1 para los periodos con
restricciones significativas de la movilidad, la tramitacion administrativa y, en

consecuencia, de la actividad econémica.
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Figura 12

Mapa causal 7 de precio, oferta, demanda y factor financiero

f.Vas_int_ref]

PRECIO
OFER

AN2

DEMAN
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Fuente: Elaboracion propia
Interpretacion del mapa causal 7 en el contexto de los distritos top de Lima:

Dado que este estudio se realiza en el sector A de la poblacion de Lima, donde las
inmobiliarias estan en los distritos mas exclusivos, la interpretacion de las relaciones en
el mapa causal puede ser influenciada por las caracteristicas particulares de este mercado
de alta gama.

1.- Relacion Precio — Demanda (flecha verde continua positiva):
Descripcion:

Relacion Directa Positiva: Indica que a medida que el precio de los inmuebles aumenta,
la demanda también aumenta. Esto se explica por la exclusividad, la percepcion de valor

y la seguridad de la inversion en propiedades de lujo.
Razonamiento:

En el contexto del sector A de la poblacién de Lima, especialmente en los distritos top,

esta relacion puede explicarse por varios factores caracteristicos de los mercados de lujo.

Percepcion de Exclusividad y Prestigio: Los compradores asocian precios altos con

exclusividad y prestigio.

Inversion Segura: Los inmuebles en distritos de alta gama son vistos como inversiones

seguras y atractivas.

Estabilidad y Valor de Inversion: Los compradores esperan que estos inmuebles

mantengan o aumenten su valor a largo plazo.
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2.- Relacion OFER — FINAN?2 (flecha verde continua positiva):
Descripcion:

Relacion Directa Positiva: Indica que a medida que la oferta de inmuebles aumenta,
también lo hace la tasa de interés de referencia del Banco Central de Reserva del Per(
(finan2).

Razonamiento:

Oferta de Inmuebles y Tasa de Interés de Referencia: Esta relacion puede ser explicada

por la interaccion entre la oferta de propiedades y las politicas monetarias.

Aumento en Oferta y Politicas Monetarias: Un aumento en la oferta de inmuebles puede
llevar a cambios en la politica monetaria del Banco Central, reflejados en ajustes de la
tasa de interés.

Control de Inflacion y Demanda: Aumentar la tasa de interés puede ser una medida para

controlar la inflacién y moderar la demanda.
3.- FINAN1 — FINAN?2 (flecha verde continua positiva):
Descripcion:

Relacion Directa Positiva: Un aumento en la tasa de inflacion lleva a un aumento en la
tasa de interés de referencia, lo cual es una medida tipica de politica monetaria para

controlar la inflacion.
Razonamiento:

Tasa de Inflacion y Tasa de Interés de Referencia: Esta relacion refleja una préctica

comdun en politicas monetarias:

Control de Inflacion: El Banco Central ajusta la tasa de interés para controlar la inflacion.
Cuando la inflacién aumenta, el banco puede aumentar la tasa de interés para desacelerar

la economia y reducir la presion inflacionaria.
Ausencia de Relaciones Visibles con Oferta

La falta de relacién visible con algunas variables sugiere que no son determinantes en

este contexto especifico. Esto incluye:
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OFER (Oferta): La oferta de inmuebles no muestra una relacion directa con la demanda

0 el precio en este modelo. Esto puede ser debido a:

Inelasticidad de la Oferta: En los mercados de lujo, la oferta puede ser limitada y no

responder rapidamente a cambios en la demanda o los precios.

Preferencias de Compradores de Lujo: La decision de compra puede estar mas
influenciada por la percepcidn de valor y exclusividad que por la cantidad de propiedades

disponibles.

La ausencia de relaciones visibles con la oferta sugiere que este factor no es determinante
clave en la dindmica del mercado inmobiliario de lujo en los distritos top de Lima. Las
decisiones de compra estan mas impulsadas por la percepcion de exclusividad, el valor
de inversion y la estabilidad econdmica que por las condiciones macroeconomicas

generales o la disponibilidad de propiedades.
Mapa causal 8:

Variables en el Mapa Causal

Endogenas (ENDO):

e Indice de precio de Inmuebles.

e Indice de Confianza empresarial.

e Ingreso promedio mensual formal total de la poblacidn ($).
e Evolucion de latasa de inflacion (%).

e Tasa de interés de referencia (%).

e PIB - per capita (Var. %).

e Tasa de desempleo (%).
Exo6genas (EXOG):

e Covid: variable dicotomica (dummy) que vale 1 para los periodos con
restricciones significativas de la movilidad, la tramitacion administrativa y, en

consecuencia, de la actividad econémica.
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Figura 13

Mapa causal 8 de precio, oferta, demanda, factor macroeconémico real y financiero
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Fuente: Elaboracion propia
Interpretacion del mapa causal 8 en el contexto de los distritos top de Lima:

Dado que este estudio se realiza en el sector A de la poblacién de Lima, donde las
inmobiliarias estan en los distritos mas exclusivos, la interpretacion de las relaciones en
el mapa causal puede ser influenciada por las caracteristicas particulares de este mercado

de alta gama.
1.- Relacion Precio — Demanda (flecha verde continua positiva):
Descripcion:

Relacion Directa Positiva: Esto indica que a medida que el precio de los inmuebles

aumenta, la demanda también aumenta.
Razonamiento:

Exclusividad y Prestigio: Los precios altos pueden ser percibidos como un signo de

exclusividad y prestigio, atrayendo a compradores que buscan propiedades de lujo.

Inversion Segura: Los inmuebles en &reas premium son vistos como inversiones seguras

y estables, lo que incrementa la demanda incluso cuando los precios son altos.

Calidad de Vida: Los compradores en estos distritos pueden estar dispuestos a pagar mas

por la calidad de vida, seguridad y servicios asociados con estas propiedades.
2.- Relacion OFER — FINAN?2 (flecha verde continua positiva):

Descripcion:
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Relacion Directa Positiva: Un aumento en la oferta de inmuebles estd asociado con un
aumento en la tasa de interés de referencia del Banco Central de Reserva del Peru. Esto
sugiere que el Banco Central ajusta las tasas de interés en respuesta a cambios en la oferta

para mantener la estabilidad econémica.
Razonamiento:

Oferta y Tasa de Interés de Referencia: Esto podria reflejar una reaccion del Banco

Central a cambios en la oferta inmobiliaria.

Control de Inflacion y Demanda: Un incremento en la oferta podria llevar a ajustes en las
tasas de interés para equilibrar la demanda y controlar la inflacién en el mercado

inmobiliario.

Politicas Monetarias: Las politicas del Banco Central pueden estar influenciadas por
cambios significativos en la oferta de bienes inmuebles, ajustando la tasa de interés para

mantener la estabilidad econémica.
3.- FINAN1 — FINAN?2 (flecha verde continua positiva):
Descripcion:

Relacion Directa Positiva: Un aumento en la tasa de inflacién resulta en un aumento en
la tasa de interés de referencia, una medida tipica de politica monetaria para controlar la

inflacion.
Razonamiento:

Tasa de Inflacién y Tasa de Interés de Referencia: Este es un comportamiento tipico de

las politicas monetarias:

Control de Inflacion: El Banco Central ajusta la tasa de interés para controlar la inflacion.
Cuando la inflacién aumenta, la tasa de interés también aumenta para desacelerar la

economia y reducir la presion inflacionaria.

Ausencia de Relaciones Visibles con Variables Macroeconémicas reales (REALL y
REAL2)

Ausencia de Relacion Visible, no se observa una relacion directa entre estas variables y
las demas en el mapa causal. Esto sugiere que en el mercado de lujo de los distritos top

de Lima, estas variables macroecondmicas no son factores determinantes clave:
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1.- Desconexion del PBI per capita (REALL):

Desconexidén con el Mercado de Lujo: Los compradores en estos distritos tienen ingresos
significativamente superiores al promedio, lo que hace que el PBI per capita no refleje su

capacidad de compra.
2.- Tasa de desempleo (REALZ2):

Estabilidad Econdémica Personal: Los compradores de propiedades de lujo suelen tener
empleos estables y altos ingresos, lo que los hace menos sensibles a las variaciones en la

tasa de desempleo.

La ausencia de relaciones visibles con la oferta, reall (PBI per capita) y real2 (tasa de
desempleo) sugiere que estos factores no son determinantes en las dindmicas de este
mercado especifico. Las decisiones de compra en el mercado inmobiliario de lujo estan
mas impulsadas por la percepcion de valor y exclusividad que por las condiciones

macroecondmicas generales.
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A.2. Cddigo de Matlab

El siguiente Codigo llama a las rutinas del toolbox toolbox desarrollado en Gil-Bermejo et
al, (2022) de forma recursiva, con el objetivo de estimar los distintos escenarios
planteados en nuestro estudio.

clear all;
clc,

ModelIDs={1} = 'ViviendaPeru';
DatalD = '2024 86°;

PCcrit_opts(1)
PCcrit_opts(2)

1;
2;

datevT@{1l}
datevTl{1}
datevT1l{2}

2984.25;
2920;
2023;

PR e R R b Ak R e R R e R e R R Ak e e R e e i e e e
AR AR R LR SR A R R SR AR A SRR SR R R A
B A e A A A e R A R A e N A A R R e A R MR RN R

for mmm = 1:1length{ModelIDs)
ModelID = ModelIDs{mmm} ,;
x1s_ModelFile = [ModelID "% ModelID '_ModelInfo_' DatalD '.xlsx'];

shestname "BARAM'
range@ = 13°;
xlswrite(xls ModelFile,varnams,shestname,rangsd);

varname = 1; % To distinguish between different executions
'B

for ss@=1:length(datevTa)
for ss1=1:length({datevTl)

eval(["datevd = datevTd{' numZstri{ssal) "};"1);
evall(["datevT = datevTl{" numZstrissl) "F;"1);
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% Ponemos la dicotdmica covid, si consideramos hasta 2823
if 521 » 1
varname = 1;
sheetname = "WVARS';
range@ = "B1l1';
wlswrite(xls_ModelFile,varname,shestname, ranged) ;

end
for pcp = 1:length{PCcrit_opts)
sCen=g;

varname = PCcrit_optsipcp);
sheetname = "PARAM';

range@ = 'B14";
wlswrite{xls_ModelFile,varname,shestname,ranged);

for wvp=l:3

scen = (wp-1)%4;

varname = zeros{9,1);

varname{vp) = 1;

varname([4 5]} = 1;

sheetname = "WARS';

range@ = 'AZ2"';
wlswrite({xls_ModelFile,varname,sheetname,ranged);
sCen = scen+l;

ExeID = ['PC" num2stri{pcp) "t@' num2stri{ss@) 't1' numZstr{ssl) 'Scen’' numZstr{scen}];
CausalityMapsToolbox_MAIN{ModellID, Datall, ExelD, datev®, datevT)
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T o o
varname = reras(9.1):

varnane(wp) = 1;

varname( |4 5 & 7]} = 1;

chaalnane = "WARS":

ranged = "A2°;

xlowrite(xls_ModelFile,varname,shestname, ranged);

sian = scentl:

ExeID = [ "F0' mum2str{pcp) "L8° rmemds@r(<s8) 'T1° num2str(ssl) "Scen’ num2str{scen)];
CausalityMapcsToolbox MATMN{ModelID, DataID, ExeID, datevd, datesT)

T o o
varname = zeraos(9.1);

varname(vp) = 1;

varname(|4 5 8 9]} = 1;

chestnane = '"WARS";

ranged = "A2°;

wlswrite(xls ModelFile, varname, sheetname, ranged) ;

SLan = scEndl;

ExeID = [Pl num2str{pcp) "L8° rmumdstr(258) 'T1° num2str(ssl) "Scen’ num2str{scen)];
CausalityMapsToolbox MAIN{MOdelID, DataID, ExeID, datevd, datesT)

T e e e ————_— i o
varname = zeros(9.1):

varname[vp) = 1;

varname([4 5 & 7 8 9]) = 1;

shaatrnane = '"WARS" :

ranged = "A2°;

wlawrite(xls ModelFile,varname,shestname, ramnges) ;

SLan = scEndl;

ExeID = [ "F0' num2str(pcg) "L8° rmumdstr(258) 'T1° num2stre(ssl) "Scen’ num2str{scen)];
CausalityMapsToolbox MATMN{ModelID;, DataID, ExeIl, datevd, datesT)

end % for wp
end ¥ for pop

end % for ssl
end % for sc@

e X Forr mmm
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