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RESUMEN

La investigacion tuvo como objetivo determinar la relacion que existe entre los créditos
hipotecarios colocados y el valor de las viviendas en el mercado inmobiliario limefno en
el periodo 2005-2014. El método con enfoque cuantitativo fue basico y deductivo, el
tipo y nivel fue descriptivo correlacional y el disefio fue no experimental transversal. Los
instrumentos y técnicas empleadas se resumen a través de los modelos de regresion de
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO). Se utilizé el programa econométrico Eviews version
8, desarrollando graficas lineales y graficas de dispersion. El hallazgo fue la relacion
significativa y positiva que existe entre los créditos hipotecarios colocados y el valor de las
viviendas en el mercado inmobiliario limefo.

PALABRAS CLAVE: Créditos hipotecarios, precios de las viviendas, tasa de interés hipotecaria
y condiciones crediticias.

ABSTRACT

The research aimed to determine the relationship between placed mortgage loans and
the value of houses in Lima’s property market in the period of 2005-2014. The method
with quantitative approach was basic and deductive, the type and level was descriptive
correlational and the design was non-experimental cross. The tools and techniques used are
summarized through regression models of Ordinary Least Squares (OLS). The econometric
program Eviews version 8 was used, developing line graphs and scatter plots. The finding
was significant and positive relationship between the placed mortgage loans and the value
of homes in Lima’s housing market.

KEYWORDS: Mortgage loans, housing prices, mortgage interest rate and credit conditions

1 Nota del editor: Nuestra revista se ha caracterizado por evaluar con pulcritud académica cada una de las colaboraciones
que incluye en sus publicaciones y, ademas, midiendo las aproximaciones con el tiempo al cual se hace referencia en
ellas. Si bien es cierto, esta colaboracién sobre Créditos hipotecarios y valor de las viviendas en el mercado inmobiliario
limefio entre los afios 2005 y 2014 que tiene como objetivo determinar la relacion que existe entre los créditos hipotecarios
colocados y el valor de las viviendas en el mercado inmobiliario limefio en el periodo 2005-2014, podria estar desfasada
en el tiempo, creemos que la metodologia empleada y el riguroso analisis efectuado, la hace merecedora de consideracién
aun en el tiempo actual donde por efectos de la pandemia que soportamos, su aplicacién podria mostrar resultados o
algunas variaciones que aun de ser asi no la desmerecen.
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INTRODUCCION

A nivel internacional, uno de los debates
centrales de los ultimos anos en el campo de
las finanzas y la economia es el rol que cumple
el crédito en el nivel de los precios de activos
y la creacion de burbujas (Kiyotaki and Moore,
1997; Kindleberger, Aliber, Solow, 2005).
Especificamente en el precio de los activos
no financieros o precio de las viviendas. En
Europa, por ejemplo, la subida en los precios
inmobiliarios ha sido particularmente notable
en algunos paises como Espaia, el Reino
Unido e Irlanda, donde el incremento fue de
mas de 180% entre 1997 y 2007, significando
asi el mayor crecimiento entre los paises mas
industrializados. Cabe destacar también a
China, Hong Kong y Brasil donde la subida del
valor de los predios ha alcanzado un nivel de
64%, 61% y 90% respectivamente.

A nivel nacional, durante el ahfo 2009 vy
de acuerdo a informacion obtenida del
Banco Central de Reserva del Peru, agentes
inmobiliarios y la Camara Peruana de la
Construccion (CAPECO), el precio por metro
cuadrado de un departamento recién estrenado
en Santiago de Surco (distrito suburbano
al sureste de Lima) cotizaba alrededor de
USS 790; hacia el 2011, el valor de la misma
propiedad en la zona escalé a niveles de USS
1,700 (115% de incremento respecto al precio
del 2009) para luego disminuir hacia el 2013
en US$1,100 (39% con relacion al mismo ano).
Otro dato adicional es que el precio por m?
promedio desestacionalizado en Lima subio de
USS 521 a fines de 2006 a USS 1,838 a fines de
2013 (Orrego, 2014, pag.2.)

El boom inmobiliario parece siempre estar
alimentado por un boom crediticio. Las familias
toman deuda del sistema financiero en la forma
de créditos hipotecarios y con ello aumentan
la demanda por viviendas y mantienen la
tendencia alcista en sus precios; a su vez, las
entidades financieras obtienen el dinero para
otorgar los préstamos mediante deuda que
toman del mismo mercado financiero. Es logico
sustentar que, a una mayor facilidad en el
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acceso al financiamiento hipotecario, es decir,
bajas tasas de interés y condiciones crediticias
flexibles, la demanda por los préstamos
aumentara a niveles muy altos.

El proposito de esta investigacion es demostrar
la relacion directa entre el financiamiento
hipotecario, medido en cantidades (montos)
de créditos otorgados y el precio promedio
real de las viviendas, para buscar si existe
causalidad o fundamentos significativos en el
aumento del valor de las propiedades.

Durante los Ultimos afos la preocupacion por
el funcionamiento del mercado inmobiliario y
sus repercusiones en la economia mundial han
sido motivo para que muchas investigaciones
surgieran con el fin de encontrar posibles
respuestas y nexos al comportamiento del
sector de la vivienda y sus precios. Las
conclusiones de algunos de los principales
estudios relacionados con el tema son
presentadas en esta seccion.

Gerlach y Peng (2003) examina la relacion
de corto y largo plazo entre los precios de
las viviendas y los créditos hipotecarios sobre
la base de aproximacion de las relaciones de
cointegracionentre ambosagregadosovariables.
Con una aplicacion en el mercado inmobiliario
de Hong Kong, sus resultados muestran que los
incrementos en el precio de las viviendas estan
relacionados positiva y significativamente con
el crecimiento de los préstamos hipotecarios en
el largo plazo. Sin embargo, las conclusiones a
las que ellos se aproximan en su investigacion
gracias a la aplicacion de su modelo de
correccion de errores, es que los precios de las
viviendas determinan los préstamos bancarios,
Y NO viceversa.

Ademas, sugieren que el excesivo préstamo
bancario no fue la causa raiz del auge y caida
de los ciclos del mercado inmobiliario en Hong
Kong, sino que plantean una hipotesis mucho
mas valedera, en la cual se observa que las
variaciones sobre las perspectivas econdmicas
futuras llevaron a cambios en la demanda de
bienes de inversion y otros fines. Asu vez y dada



la prevision de una oferta altamente inelastica,
surgieron grandes oscilaciones en los precios.
Con una creciente demanda por financiamiento
y valores de colateral, los préstamos bancarios
respondieron naturalmente.

Gimeno y Martinez-Carrascal (2006). En
cuanto a la relacion especifica entre el
financiamiento y el precio de las casas, estos
autores llevaron a cabo una aplicacion del
modelo empirico desarrollado por Gerlach y
Peng para el caso espanol y esto representa la
primera aproximacion explicita a la interaccion
entre el financiamiento y el precio de las
viviendas en Espafa. Sus resultados muestran
que los crecientes desequilibrios o desbalances
en el mercado de crédito hipotecario tienden a
bajar los precios de la vivienda en el largo plazo,
mientras que en el corto plazo los aumentos
en el crédito hipotecario parecen provocar un
aumento de los precios de la vivienda.

Duca, Muellbauer y Murphy (2012) plantea
un modelo de demanda invertida de viviendas
(contrario a la teoria simple donde se utiliza la
oferta o el stock de viviendas) para determinar
el precio de los inmuebles en Estados Unidos,
e incorporaron al modelo una medida plausible
de estandares en créditos hipotecarios para
compradores de primeras casas: la ratio Loan
to Value (LTV).

Como resultado, descubrieron que los
estandares o restricciones en los créditos
desempenaron un importante, sino el principal,
papel en la conduccion del reciente auge vy
caida de los precios inmobiliarios en Estados
Unidos. Debido a que la mayoria de los modelos
de series de tiempo ignoran los cambios en
los estandares de los créditos hipotecarios y
dejan de realizar el seguimiento correcto a
los precios de las viviendas, en contraste al
modelo presentado por ellos donde incluyen la
ya mencionada ratio LTV.

En general, concluyen que muchas burbujas
de activos son “alimentadas” por crecimientos
insostenibles en la disponibilidad del crédito o
en el uso de practicas financieras poco seguras,

y ademas sugieren la participacion de politicas
macroprudenciales para especificar limites
maximos en las ratios LTV o requerimientos de
capital a los prestamistas.

McCarthy y McQuinn (2013) muestran las
implicancias del financiamiento bancario en el
mercado hipotecarioirlandés durante el periodo
2000-2011 utilizando pruebas de resistencia
0 “stress test”, que sirven para demostrar la
solvencia de un sector financiero, en este caso,
el de Irlanda. Dichas pruebas fueron aplicadas
a cuatro de las principales instituciones
financieras irlandesas, obteniendo como
resultado, datos detallados respecto al nivel
de préstamos hipotecarios otorgados. Con esta
informacion se calculé la contribucion, tanto
de los factores economicos fundamentales
como de los cambios en la politica de crédito,
a los movimientos de precios en las viviendas
durante el periodo de tiempo antes indicado.

Asi, cuando las instituciones financieras
irlandesas estaban dispuestas a aumentar
el nivel de crédito al mercado inmobiliario
residencial, éstas hicieron uso particularmente
de lo que se llama “income fraction” (fraccion
de los ingresos, en espanol), que es una medida
macroprudencial con un concepto similar a la
ratio LTV (Loan To Value). Es decir, para un nivel
deingresos dadoy una tasa de interés hipotecaria
establecida, las instituciones financieras fueron
capaces de aumentar significativamente el nivel
de préstamos disponibles mediante la variacion
del “income fraction”.

McCarthy y McQuinn demostraron entonces,
que las variaciones en este indicador fueron
una de las razones importantes para la
fuerte contraccion experimentada por los
precios de la vivienda de Irlanda desde 2007.
Ademas de ser un factor altamente prociclico,
pues presionaban al alza los precios en las
recuperaciones economicas y agravaban su
disminucion en las recesiones.

Lindner (2014) investiga si los precios de las

viviendas han impulsado el crédito hipotecario
o viceversa desde la liberalizacion del mercado
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hipotecario de EE. UU a partir de la década de
1980. Se ha argumentado que la liberalizacion
probablemente haya conducido a problemas
de “riesgo moral”, lo que como consecuencia
haya hecho mas atractivo aumentar la oferta
de crédito para los prestamistas.

Esto a su vez podria haber incitado a los
compradores de viviendas a aumentar su
demanda de mas alla de la importancia de
que los precios estén o no justificados por sus
valores fundamentales.

Para probar sus hipédtesis, Lindner estimo dos
modelos diferentes con dos diferentes medidas
del valor de las viviendas. Los resultados
parecen reivindicar la opinion de que los
créditos hipotecarios, de hecho, modifican los
precios de las viviendas. Funciones de impulso-
respuesta muestran que los shocks de precios de
hipotecas provocan una respuesta en los precios
de las viviendas y no al revés. Ademas, una
descomposicion de la varianza muestra que la
varianza del precio de los inmuebles se debe a
los créditos hipotecarios y no a la inversa. Por lo
tanto, la hipotesis planteada es validada por los
resultados de las estimaciones econométricas.

Adelino, Schoar y Severino (2012) utilizan
los cambios exodgenos en el nivel anual del CLL
(Conforming Loan Limit) como instrumento
para facilitar el acceso a las finanzas y el
menor costo del crédito. El CCL es el limite
del tamano de una hipoteca que Fannie Mae
y Freddie Mac (empresas patrocinadas por el
gobierno de EE.UU, cuyo propdsito es ampliar
el mercado secundario hipotecario mediante
la titulacion de hipotecas en forma de titulos
respaldados por hipotecas,! que permite a
los prestamistas a reinvertir sus activos en
mas préstamos y, como consecuencia, el
aumento del numero de prestamistas en el
mercado hipotecario mediante la reduccion
de la dependencia del ahorro de base local);
comprara y/o garantizara. El CCL es fijado
anualmente por el regulador federal de
Freddie Mac y Fannie Mae, la Oficina Federal
de Supervision de Empresas de Vivienda.
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Los autores encontraron que un hogar que se
convierte en elegible para un acceso mas facil
al crédito debido a un aumento en el CLL tiene
en promedio un valor 1.1 dolar mas alto por
pie cuadrado en comparacion con una casa de
calidad similar que esta sélo por encima del
umbral que permite que sea financiado con un
préstamo conforme (Conforming Loan) a un
80% del valor del préstamo. La magnitud de la
diferencia que se encuentra es econdmicamente
importante dado el valor promedio por pie
cuadrado de casas que se tranzan alrededor
del CLL de 224 ddlares, lo que significa que un
aumento de 1 dolar constituye casi un aumento
del 0.5% en los precios.

Ademas, vemos que el CLL constituye un
factor de primer orden en la forma en que
las casas son financiadas: existe una fraccion
significativa de prestatarios que eligen un LTV
inferior al 80%, entre el 77% y el 79.5%, con el
fin de permanecer por debajo del CLL.

Favara y Imbs(2014) seiala que existe una
cadena causal que va de la expansion del
crédito al precio de la vivienda. Esto esilustrado
mediante el levantamiento de las restricciones
en el financiamiento que han tenido lugar en
los EE.UU. desde 1994, y en la examinacion de
sus consecuencias en el mercado hipotecario.

La causalidad es establecida en 2 ejemplos. En
primer lugar, los Unicos bancos que ampliaron
el crédito en respuesta a la desregulacion eran
los que estaban dentro del alcance de la ley.
Las companias hipotecarias independientes,
las instituciones de ahorro y cooperativas de
crédito no reaccionaron.

En segundo lugar, los Unicos bancos que
ampliaron el crédito estuvieron fuera del estado
de desregulacion. Los prestamistas que estaban
en el estado de desregulacion no respondieron.

Ambas respuestas diferenciadas descartan la
posibilidad de que el crédito se haya expandido
debido a la (esperada) alza de la demanda, lo
que podria haber motivado la desregulacion.



Si se hubiera hecho todos los bancos habrian
expandido el crédito.

Los investigadores argumentan que
posiblemente  los bancos  comerciales
pudieron expandir el crédito debido a que
la desregulacion les permiti6 mejorar la
diversificacion geografica de su cartera. De
hecho, las hojas de balances de los bancos que
operan en el estado de desregulacion sugieren
que experimentaron significativamente mayor
crecimiento de los depdsitos.

La relacion causal que va de la desregulacion
a una expansion del crédito y los precios de
las casas es econdmicamente significativa. La
desregulacion puede explicar hasta dos tercios
del aumento observado de los préstamos
hipotecarios originados por los bancos
comerciales en los EE. UU entre los afos 1994
y 2005.

Y en un sentido variable instrumental, el
aumento del crédito debido a la desregulacion
puede explicar hasta la mitad de los cambios
en los precios de las viviendas observadas
durante el mismo periodo.

Duca, Muellbauer y Murphy (2011) proporcionan
un analisis tedricamente atractivo vy
empiricamente coherente del comportamiento
de los precios de la vivienda en Estados Unidos.
En un marco de precio-renta, los criterios de
aprobacion de los compradores de vivienda,
por primera vez afectan significativamente los
precios de los inmuebles.

Los resultados fueron obtenidos utilizando el
indice de rendimientos de los préstamos de los
precios de las viviendas y usando modelos de
precios de vivienda basados en un enfoque que
invertia la demanda de servicios de vivienda.
Estos hallazgos apoyan la idea de que una
flexibilizacion importante en las normas
hipotecarias estadounidenses, como se refleja
en las ratios LTV ciclicamente ajustados para
compradores de casas por primera vez, eleva
la demanda por viviendas en los primeros anos
de la década del 2000. Sin embargo, entre

principios del 2005 y mediados del 2007, hubo
una reversion parcial de aquella flexibilizacion
debido a la crisis de los mercados financieros
relacionados con las hipotecas.

Los autores también precisan que la mayoria de
los modelos empiricos de precios de viviendas
en Estados Unidos carecen de una medida de
los estandares de crédito hipotecario y por lo
tanto sufren de un grave sesgo de variables
omitidas, haciéndolos menos capaz de rastrear
la temprana subida de los precios de los
inmuebles durante el auge hipotecario.

En contraste, aquellos modelos que incluyen
una medida de la ratio LTV ciclicamente
ajustado para compradores de vivienda por
primera vez mostraron relaciones de largo
plazo estadisticamente significante.

ENFOQUE TEORICO

La relacion entre la financiacion hipotecaria
(créditos directos, leasing, etc) y los precios
de las viviendas han sido objeto de una gran
cantidad de investigaciones, principalmente
por sus repercusiones en el sistema financiero
y como consecuencia, en la economia de cada
pais. Pues ha quedado claro que el aumento de
los precios de los inmuebles no es un fenomeno
propio de un pais o region, por el contrario, en
los ultimos afos se han desarrollado a lo largo
del mundo, alzas desenfrenadas del valor real
de las viviendas cominmente conocidas como
“burbujas inmobiliarias” que han despertado
el interés de muchos investigadores para llegar
al origen o causas directas de estos sucesos.

En esta tesis consideré dos teorias deducidas
de dos investigaciones realizadas en Espana y
en el Perd.

Carb6 y Rodriguez (2010) ponen a la luz la
relacion entre los precios de la vivienda y el
crédito hipotecario en Espana y en donde se
emplearon modelos de analisis de cointegracion
y vectores de correccion de errores (VEC) para
evaluar la dinamica de corto y largo plazo
entre el crédito hipotecario y los precios
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inmobiliarios. La data utilizada fue informacion
trimestral para el periodo del cuarto trimestre
de 1988 al mismo trimestre del 2008. Junto a
los datos de precios inmobiliarios también se
empleo informacion sobre la ratio PER (Precio
de venta / Ingreso por alquiler anual), indicador
que aproxima la magnitud de la sobrevaluacion
del precio de las viviendas sobre ese periodo
de tiempo.

Con el fin de sustentar su teoria a través de
un modelo econométrico, Carbd y Rodriguez
utilizan una serie de 10 variables, que para
ellos son consideradas importantes en el
analisis de cointegracion y en el modelo de
vector de correccion del error que aplican a
continuacion. Dichas variables son:

1. Créditos hipotecarios por familia en
términos reales.

2. Precio de las viviendas en términos reales.
3. Ratio PER.

4, Tasa de interés nominal de créditos
hipotecarios.

5. Salario real por empleado.

6. Tasa de interés real.

7. Calidad del crédito o condiciones crediticias.

8. PBI per capita.

9. Inflacion.

10.Rentabilidad del indice Bursatil Espafol

(IBEX-35).

Luego de realizar sus respectivas modelaciones,
los resultados concluyen que las dinamicas de
créditos hipotecarios y precios de las viviendas
en Espafna han interactuado mutuamente en el
cortoy largo plazo, aunque el impacto en corto
plazo del crédito hipotecario en los precios
de los inmuebles podria haber incrementado
significativamente desde el primer trimestre
del 2001 en adelante. También observan
que, en cualquier evento, el financiamiento
podria haber sido excesivo en los afos previos
a las crisis, al menos en lo que se refiere a
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precios de viviendas; y que la interaccion de
ambas variables pudo haber contribuido a la
inestabilidad financiera espanola.

Orrego (2014) presenta diversas variables
explicativas que pueden determinar las
variaciones en los precios de los inmuebles y
que sirve como fundamento para la regresion
univariada, utilizando el método de MCO, que
pretendo también realizar.

Orrego cuestiona y cito: “Debido a la tendencia
creciente en el precio por m? de las viviendas,
no es sorprendente que la profesion y los medios
no especializados se pregunten si la situacion
actual es una fuente de preocupacion. ;Esta el
aumento del precio explicado por fundamentos
econdémicos?, jqué tan alejado se encuentra
el precio de las viviendas de su tendencia de
largo plazo?”

En su estudio asume que,

[...] el nivel fundamental del precio por
m? de las viviendas esta determinado
por las condiciones macroeconémicas y
arreglos institucionales de la economia:

Donde p, es el logaritmo del nivel
fundamental del precio por m? de las
viviendas, f (.) es una funcion lineal y
X, es un vector que contiene un conjunto
de k variables macroeconémicas e
institucionales que determina el precio
fundamental de las viviendas, como por
ejemplo variables de demanda (PBI real
per capita, demografia, empleo, tasas
de interés reales y el ratio de créditos
hipotecarios como porcentaje del PBI),
de oferta (costos de construccion),
rendimiento de activos alternativos
(capitalizacion bursatil como porcentaje
del PBI), del sector externo (tipo de
cambio real, términos de intercambio,
pasivos externos netos de las empresas
bancarias y la cuenta corriente de la
balanza de pagos), e institucionales (el
indice de imperio de la ley).



Basicamente, el ejercicio consiste en hallar
un vector de cointegracion que relaciona el
logaritmo del precio por m? de las viviendas p,
y el vector de determinantes x,”

Sus resultados arrojan una serie de conclusiones
que a continuacion expongo:

o Las estimaciones muestran que el crédito
hipotecario, el financiamiento externo, los
términos de intercambio y la demografia
son variables explicativas del precio por m2.

o Los resultados obtenidos sugieren que es
importante monitorear no solamente los
determinantes internos del precio de las
viviendas, sino también los externos.

o El precio de las viviendas en economias
desarrolladas es prociclico, y que los
episodios de elevado dinamismo del
mercado de las viviendas han estado
ligados tipicamente a ciertas condiciones
financieras como mayor disponibilidad de
crédito, elevada liquidez internacional y
desregulacion financiera.

« Debido a que en economias desarrolladas
hay una elevada interrelacion entre los
precios de los activos y el sector real
de la economia, se encuentra que las
desaceleraciones del precio de las viviendas
estan acompanadas de caidas en el consumo
y la inversion en viviendas, que a la larga
inciden negativamente sobre la actividad
economica.

El planteamiento del problema vy las
conclusiones a las cuales hace mencién Orrego
en su investigacion, me permitieron definir el

método que utilicé para encontrar la relacion
entre las variables de precios de viviendas y
créditos hipotecarios colocados. Asi como
también la importancia de las condiciones
crediticias que planteé (ratios LTV y DTI) en
la colocacion de los créditos hipotecarios y
por ende en las variaciones de los precios de
los inmuebles.

Si persiste la situacion problematica expuesta
en la presente investigacion producira efectos e
impactos negativos en el mercado inmobiliario
de Lima Metropolitana, para lo que se plantea
la siguiente interrogacion.

RESULTADOS
Los datos

La recoleccion de los datos se hizo factible
gracias a fuentes estadisticas de informacion,
como son: el Instituto Nacional de Estadisticas e
Informatica (INEI), el Banco Central de Reserva
del Peru (BCRP), la Superintendencia de Banca
y Seguros (SBS), el Ministerio de Economia y
Finanzas (MEF), y demas instituciones publicas
y privadas relacionadas al sector crediticio e
inmobiliario.

He mencionado anteriormente la relacion
entre variables que pretendia encontrar; por lo
tanto, procedi a recolectar datos trimestrales
de cada variable desde el ano 2005 hasta
el ano 2014, conformando una serie de 40
observaciones que procederé a explicar.

La primera variable es el precio de las viviendas

(PRECVIV) denominadas en nuevos soles y que
se presenta en la Figura N° 1:
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Figura 1: Precio de las viviendas
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También se presenta un grafico donde se
aprecia la tendencia ascendente de los datos
a través del tiempo.

La segunda variable es el monto de los
créditos hipotecarios colocados (CREDHIP)

2012 2013 2014

expresadas como porcentaje del PBI trimestral
correspondiente y que muestro a continuacion:

En el grafico que se muestra en la pagina
siguiente, se puede apreciar también una
tendencia ascendente de la variable CREDHIP
a lo largo del periodo.

Figura 2: Créditos hipotecarios colocados (CREDHIP) expresadas como porcentaje del PBI
trimestral correspondiente, con una tendencia ascendente.
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La tercera variable es la tasa de interés de
créditos hipotecarios (TINTER) expresada en
porcentaje normalmente; sin embargo, en esta
ocasion la cifra porcentual fue dividida entre
100 para que se alinee con la variable CREDHIP.

El grafico a continuacion ahora muestra una
tendencia descendente en la variable TINTER
a través del periodo.

Figura 3: Créditos hipotecarios y valor de las viviendas en el mercado inmobiliario limefio entre
los afios 2005 y 2014.
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La hipétesis planteada en este trabajo sugiere
quelavariable créditos hipotecariosylavariable
precios de las viviendas, tienen una relacion
positiva. Es decir, que mientras mayor sea la
oferta de créditos, el precio de los inmuebles
se incrementara. Mientras la teoria econdmica
puede sustentar dicho planteamiento, aqui
se muestra una aproximacion sobre alguna
relacion que pueda existir entre las dos
variables a través una grafica de dispersion.
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Como se puede apreciar a primera mano, se
comprueba la relacion antes mencionada en el
primer grafico.

Mientras que el segundo grafico permite
verificar la hipotesis especifica en la cual
se plantea la relacion negativa entre la
variable precios de vivienda y tasa de interés
hipotecaria.
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Figura 4: Relacion que pueda existir entre las dos variables, créditos hipotecarios y precios de
viviendas, a través una grafica de dispersion.
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Figura 5: Se verifica la hipotesis especifica en la cual se plantea la relaciéon negativa entre la
variable precios de vivienda y tasa de interés hipotecaria.

.16

.15 4

14

.13 4

TINTER

12
A1

.10 ° % %
o]

09 T T T T
1,000 2,000 3,000 4,000 5,000 6,000

PRECVIV

46 Alternativa Financiera 2021



Los modelos

El primer modelo se realizd utilizando los
datos de la variable precios de las viviendas
(PRECVIV) confrontandolo con la variable
créditos hipotecarios colocados (CREDHIP) con
el fin de comprobar nuestra primera hipotesis
principal: “Los créditos hipotecarios colocados
y el valor de las viviendas en el mercado
inmobiliario limefio en el periodo 2005-2014
tienen una relacion positiva”.

Se procedio a realizar una regresion univariada
utilizando el Método de Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCO) y los resultados se presentan
a continuacion:

En primera instancia se muestra la siguiente
regresion:

PRECVIV = 19.4986547644 +
6892.29992776*CREDHIP

Se comprueba entonces la relacion significativa
y positiva entre las dos variables. Es decir, si el
ratio créditos hipotecarios colocados sobre PBI se
incrementa en 1 unidad porcentual, los precios
de las viviendas aumentan 6,892.3 veces.

Elcoeficientede determinacionR?esalto, 96.7%,
lo cual significa que una alta proporcion de la

variable dependiente (precios de las viviendas)
es explicada por la variable independiente
(créditos hipotecarios colocados). A su vez el
estadistico F también posee un valor alto, y
nos permite deducir que el modelo al parecer
esta explicado correctamente.

El estadistico Durbin-Watson con un valor
de 2.008171 asegura la casi ausencia de
autocorrelacion entre las variables y los demas
estadisticos anuncian la robustez del modelo.

El segundo modelo se realizo utilizando los
datos de la variable precios de las viviendas
(PRECVIV) confrontandolo con la variable
tasa de interés hipotecaria (TINTER) con el
fin de comprobar una de nuestras hipotesis
secundarias: “La tasa de interés de créditos
hipotecarios y el valor de las viviendas en el
mercado inmobiliario limefo en el periodo
2005-2014 tienen una relacion negativa”.

Se procedio a realizar una regresion univariada
utilizando el Método de Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCO) y los resultados se presentan
a continuacion:

En primera instancia se muestra la siguiente
regresion:
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PRECVIV = 6683.36831074 -
35121.9249113*TINTER

Se comprueba entonces la relacion significativa
y negativa entre las dos variables. Es decir, si
la tasa de interés hipotecaria se incrementa
en 1 unidad porcentual, los precios de las
viviendas disminuyen 3,5121.9 veces.

El coeficiente de determinacion R? aqui es
muy bajo, 28.7%, lo cual significa que una baja
proporcion de la variable dependiente (precios
de las viviendas) es explicada por la variable
independiente (tasa de interés hipotecaria).
Sin embargo, a pesar de que el estadistico F
posee un valor bajo (15.31), éste es mayor a9,
lo cual nos permite deducir que el modelo al
parecer esta explicado correctamente.

Segln lo antes expuesto, se puede deslindar
que la correlacion entre estas dos variables es
minima, pero debido a la alta relacion positiva
entre los créditos hipotecarios colocados
y los precios de las viviendas; se refuerza
la teoria de que, al incrementar la tasa de
interés hipotecaria, la cantidad de créditos
hipotecarios colocados disminuyen y por ende
lo hacen también los precios de los inmuebles.

Condiciones crediticias

Las condiciones crediticias o instrumentos
(medidas) macroprudenciales en el Per( han
venido siendo aplicadas los ultimos afos
debido a la preocupacion por el aumento de
los precios inmobiliarios.

Alex Contreras en su articulo sobre el sistema
financiero peruano llamado “Estabilidad
Financiera y Boom Inmobiliario” para la Revista
Moneda del BCRP en el 2013 indica lo siguiente:

Dentro de los instrumentos
macroprudenciales, destacan: los
mayores requerimientos de capital y
ponderaciones por tipo de riesgo, las
provisiones dinamicas y los limites al ratio
préstamo/valor de la vivienda (LTV ratio)
o al ratio deuda sobre ingreso (DTI).
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Los dos primeros instrumentos buscan
reducir el excesivo crecimiento
del crédito, asi como fortalecer
la resistencia de las instituciones
financieras frente a shocks negativos;
mientras que los limites al LTV o al DTI
tienen por objetivo moderar la demanda
de créditos hipotecarios limitando el
apalancamiento de las familias”

En esta tesis, me detuve a buscar las
implicancias de los ratios LTV y DTI sobre los
créditos hipotecarios y por ende, sobre los
precios de las viviendas. Antes de continuar,
defino exactamente el concepto de cada una
de ellas.

Ratio LTV (Loan To Value)

Es un término clave en la financiacion
inmobiliaria, especialmente en el caso de
los préstamos hipotecarios. Se refiere a la
cantidad de dinero prestado contra el valor de
mercado de la propiedad. También es utilizado
por los prestamistas para evaluar el riesgo
involucrado cuando alguien que es duefo de
una propiedad para un nimero de afios quiere
refinanciar la propiedad a fin de tener dinero
en efectivo (De Hang y Van Den Berg, 2011,

pag.1).

Ratio DTI (Debt to Income)

Es la relacion que muestra el porcentaje de
los ingresos de una persona que esta siendo
utilizado para cubrir sus deudas recurrentes.
Se calcula al nivel mensual de ingreso bruto o
antes de impuestos. Por ejemplo, un prestatario
con una ratio DTl de 25% esta utilizando una
cuarta de parte de sus ingresos para pagar
sus deudas recurrentes como los pagos de su
vehiculo, tarjetas de crédito o vivienda (Home
Buying Institute, 2014).

Los resultados sobre el papel del ratio LTV en
las variaciones de la colocacion de los créditos
se pueden apreciar por ejemplo, en el Reporte
de Estabilidad Financiera del Banco Central de
Reserva del Per( del 2012 donde se indica:



“Las entidades financieras, por su parte, han
venido incrementando el ratio Loan To Value
(LTV), de 80% a 90%, en linea también con
los mayores precios de las viviendas. Ello, a
su vez, permite que mas familias puedan
acceder a un crédito hipotecario, en un
contexto de flexibilizacién de las condiciones
de financiamiento de este tipo de créditos:
plazos de vencimiento mas largos y menores
tasas de interés.”

Ademas, este Reporte de Estabilidad Financiera
también sostiene que: “se distinguen dos
factores que se han flexibilizado en el
mercado hipotecario limefio durante el ano
2011: el aumento del ratio préstamo/valor del
inmueble o Loan To Value (LTV), de 80% a 90%
(entre 80% y 90%, para los bancos; y, de 80%,
para las entidades no bancarias) y el mayor
nivel de apalancamiento (deuda promedio/
ingreso promedio) en los hogares; o también
llamado ratio Debt To Income (DTI).

Considerando que la adquisicion de una
vivienda involucra, en la mayoria de los casos,
el otorgamiento de un crédito hipotecario,
existe una fuerte relaciéon entre el precio
de las viviendas y las condiciones de crédito
(entre ellas, el nivel de apalancamiento del
demandante del crédito)”.

CONCLUSIONES

1. Se ha determinado que existe relacion
significativa y positiva entre los créditos
hipotecarios colocados y el valor de las
viviendas en el mercado inmobiliario limefo.
Comprobandose que, a mayor cantidad
de créditos hipotecarios colocados, se
incrementan los precios de las viviendas.

2. Se ha determinado que existe relacion
positiva entre las condiciones crediticias
y el valor de las viviendas en el mercado
inmobiliario limefo. RatificaAndose que al
incrementar los ratios LTV y DTI, los precios
de las viviendas aumentan.

3. Se ha determinado que existe relacion
negativa entre la tasa de interés de los

créditos hipotecarios y el valor de las
viviendas en el mercado inmobiliario.
Concluyéndose que al incrementar la tasa
de interés hipotecaria, la cantidad de
créditos hipotecarios colocados disminuyen
y como consecuencia, también los precios
de las viviendas.

RECOMENDACIONES

1. Se recomienda mejorar continuamente en
términos eficientes y eficaces los procesos
constructivos para reducir los precios
de las viviendas y mantener de manera
permanente la colocacion de los créditos
hipotecarios.

2. Se recomienda mantener las ratios DTl y
LTV en porcentajes no tan altos (politicas
macroprudenciales), asi no se permitiria
el facil acceso a la obtencion de créditos
hipotecarios; y como consecuencia se
detendria el aumento de los precios de las
viviendas.

3. Se recomienda que la tasa de interés
hipotecaria se mantenga en niveles bajos y
que se reduzcan los costos inmobiliarios en
la construccion de los inmuebles para de esta
manera disminuir los precios de las viviendas
y beneficiar a la sociedad en general.
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