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Resumen. La investigacion tuvo como objetivo determinar la
relacion entre la dinamica del sector construccion y los
créditos hipotecarios otorgados en el sistema financiero
peruano durante el periodo comprendido entre los afios 2017
al 2023, para tal efecto la investigacion fue de enfoque
cuantitativo, de alcance correlacional y de disefio no
experimental, los datos fueron obtenidos de fuentes
estadisticas publicas considerando 83 datos mensuales
comprendidos entre los anos 2017 - 2023, para posterior
aplicacion del estadistico no paramétrico de Coeficiente de
rangos de Kendall. Los resultados hallados nos permiten
concluir que la dindmica del sector construccion tiene una
relacion positiva y moderada con el otorgamiento de créditos
hipotecarios por parte de las entidades bancarias.
Palabras claves. Construccion de viviendas, Crédito,
Industria de la construccion, Producto nacional bruto,

|. INTRODUCCION

A nivel mundial el sector construccion esta considerado como
una de las actividades econdémicas que son de las mayores
demandantes de mano de obra; asi como también, es uno de
los pilares del crecimiento por su gran efecto multiplicador en
la economia de los paises y de toda region en general [1]. La
crisis sanitaria producida por el COVID-19 afecté duramente
el sector, disminuyendo radicalmente la demanda de
construccion en las economias del mundo, el confinamiento
poblacional obligé la clausura de los centros laborales, lo que
significo ademas, un menor uso de la energia en general y la
mayor reduccion de emisiones de CO2 de los ultimos tiempos.
La recuperacion de las actividades de construccion se dio para
el afio 2021 volviendo a su nivel previo a la crisis sanitaria,
esto significo como es légico, un mayor uso de edificios con
alto consumo de energia, inclusive en algunos paises se
comenzo a utilizar con mayor intensidad el gas combustible
fosil para estas construcciones [2]. De acuerdo con el estudio
de Marsh en asociacion con Oxford Economics y Guy
Carpenter el sector construccion experiment6 una capacidad
de recuperacién notable durante la mayor crisis econémica
ocasionada por la pandemia, por ello, comenzé liderando la
recuperacion econémica mundial; en dicho estudio se proyecta
un crecimiento de 4,5 billones de délares para alcanzar los
15,2 billones de dolares en el 2030, este crecimiento estara
concentrado en solo 4 paises: China, Indonesia, India y
Estados Unidos, el sector construccion serd considerando el
motor econdmico con un crecimiento promedio del 4.4% entre
2020 y 2025 seguln las proyecciones de Marsh, superando con
creces el crecimiento estimado del sector manufacturero asi
como el de servicios [3], a pesar de la desigualdad que tienen
en su producto bruto interno (PBI) per cépita como se puede
observar en la Tabla 1.
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TABLA 1
PBI per céapita (US$ a precios actuales) 2017 - 2022

TABLA 2 )
TASA DE CRECIMIENTO DEL SECTOR CONSTRUCCION

PAISES 2007 2018 2019 2020 2021 2022 Paises 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
USA 59,907.75 62,823.31 65,120.39 63,528.63 70,219.47 76,329.58 Argentina 139 (5.83) 230 (3.05)  (4.74) (9.28) 15.46 571
INDIA 1,957.97  1,974.38 2,050.16 1,913.22 2,238.13 2,410.89 Bolivia 262 401 2.5 208 012 (11.84) 9.56 1.03
INDONESIA  3,839.79  3,902.66 4,151.23 3,895.62 4,334.22 4,788.00 .
Brasil (5.76) (457) (0.50) 072  (0.67) (2.97) 478 1.62
CHINA 8,817.05 990541 10,143.86 10,408.72 12,617.51 12,720.22 )
i Chile 116  (0.34) (0.49) 513  (056) (3.46)  3.96  (1.67)
Nota: Banco Mundial 2024 [4].
Colombia 2.09 1.71 (2.15) 0.29 0.20 (15.27) 8.89 7.04
En la region, tanto en México, en Colombia como en Chile, el Ecuador (0.49) (1.5 003  (1.01) 016  (998) 049  1.08
sector construcciébn es un componente circunstancial que Perd 170 428 206 284 (006) (1299 1713 133
permite la creacion de la infraestructura necesaria para Paraguay 288 677 351 176 (287) 080 504 030
fomentar el crecimiento sostenido de los paises, lo que directa
Uruguay 049 116 (3.18) 176  (0.84) (442)  6.76 1.76

e indirectamente beneficia también a varios sectores
principalmente al sector industrial, siendo el motor principal
de estas economias [5,6,7,8]. Ello se puede ver reflejado en el
valor agregado de la industria que se explica como la
produccion neta después de sumar todos los productos y restar
los insumos intermedios, en términos relativos podemos ver
en la FIGURA 1 como se ha comportado la tendencia del
valor agregado de la industria en la region.
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Fig. 1. Valor agregado de la industria (% del PBI)
Nota: Elaborado a partir de datos del Banco Mundial 2024 [9]

La tasa de crecimiento del sector como puede observarse en la
TABLA 2, se vio afectada en el afio 2020 por la crisis sanitaria
tomado una recuperacion importante a partir del afio 2021, los
casos mas notorios son de Peru (+ 17.13%), Argentina (+
15.46%), Bolivia (+ 9.56%) y Colombia (+8.89%).

Venezuela, RB S/D S/ID SID S/D S/D S/D S/D S/D

En la region el sector construccidn mantuvo un crecimiento
superlativo hasta el afio 2022 llegando hasta los US$27.735,3
millones, lo que representa una notoria recuperacién con
respecto a loa afios anteriores, en la TABLA 3 podemos
observar los ingresos por pais y en la TABLA 4 los ingresos
del TOP 10 de las empresas que operan en Latinoamérica.

TABLA 3 )
INGRESOS DE LAS CONSTRUCTORAS POR PA{S ANO 2022

Pais enlrllglr\slsl(js% Participacion %
CHILE 7,602.4 27.4
BRASIL 7,236.1 26.1
MEXICO 3,448.2 12.4
ESPANA 3,239.8 11.7
PERU 2,058.0 7.4
PORTUGAL 1,601.0 5.8
ITALIA 1,350.0 49
COLOMBIA 677.3 2.4
COSTARICA 382.4 1.4
ARGENTINA 140.0 0.5

Nota: CLA Construccion Latinoamericana [10]

TABLA 4
INGRESOS POR EMPRESAS CONSTRUCTORAS ANO 2022
Emoresa Pais Ingresos 2022 Ingresos 2021  Variacion
P MM US$ MM US$ %
1 SIDGO KOPPERS Chile 3,946.5 3,096.9 274
2 SACYR Espafa 2,450.0 2,022.0 21.2
CARSO
3 INFRAESTRUCTURA México 1,890.6 1,240.8 52.4

Y CONSTRUCCION
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4 MOTA-ENGILE&C  Portugal 1,601.1 652.6 145.3
TECHINT

5 INGENIERIA Y Italia 1,350.0 1,100.0 22.7
CONSTRUCCION*

6 MRV ENGENHARIA  Brasil 1,311.7 1,402.7 6.5
AENZA (GRANA Y .

7 MONTERO) Pert 1,153.1 1,035.8 11.3

8 SALFACORP Chile 949.9 816.1 16.4

9 OEC Brasil 924.5 550.1 68.1

10 BESALCO Chile 898.9 695.5 28.2

Nota: CLA Construccion Latinoamericana [10]
*tiene capitales argentinos

En Peru, el sector construccion se contrajo durante el afio 2023
(Ver Fig. 2), a consecuencia de la disminucion del consumo
interno de cemento y al estancamiento del avance de obras
publicas y privadas [11,12,13,14], sin embargo, se prevé
noticias positivas para el 2024, de acuerdo a consultoras y
empresarios de la construccion, asi como el Banco Central de
Reserva del Pery, el sector tendrd un crecimiento importante,
considerando que crecerd la inversion publica y sobre todo los
prondsticos sobre el fendmeno del nifio indican que tendré un
efecto leve 0 moderado [14], en la figura 2 podemos observar
el comportamiento que tuvo el sector construccion desde
setiembre del 2022 hasta noviembre del 2023 comparado con
el PBI global.

e, C om stricci G PBI

Fig. 2. PBI Global y PBI de la construccion (variacion mensual)
Nota: Elaboracion con datos del INEI [11]

El nuevo panorama hace que las empresas constructoras estén
pasando por una transicion para adaptarse al nuevo entorno

laboral “postpandemia”, con la necesidad de reducir costos y
conllevar la nueva modalidad de trabajo hibrido (presencial y
no presencial), con las dificultades presentadas por la caida de
la demanda interna, asi como, la caida del gasto privado y el
limitado gasto publico [15].

Por otro lado, el boom inmobiliario en particular es muy
susceptible a estar alimentado por un boom crediticio,
cualquier flexibilizacién inusitada en el otorgamiento de estos
créditos puede elevar la demanda por las viviendas y mantener
la tendencia alcista en los precios, es por ello, que el sector
financiero debe ser bastante responsable y no dar elementos
que conviertan el mercado hipotecario en una burbuja [16].

El sistema financiero peruano estd organizado y estructurado
por 49 entidades que poseen activos a noviembre del 2023 por
S/. 575 mil millones, como podemos observar en la TABLA 5;
los créditos directos en total han experimentado una caida, sin
embargo, los créditos que no han estado respaldados por
programas del gobierno tuvieron un incremento significativo
del 2.8% [17].

TABLA 5
SISTEMA FINANCIERO PERUANO — NOVIEMBRE 2023

Empresas de Operaciones Numero de Activos Participacion
Multiples Empresas (S/ Millones) (%)
Banca Mdltiple 17 511,358 88.91
Empresas financieras 9 17,088 2.97
Cajas municipales (CM) 12 41,807 7.27
Cajas rurales de ahorro y crédito
(CRAC) 5 1,713 0.30
Empresas de créditos 6 3,154 0.55
TOTAL 49 575,120 100.00

Nota: SBS [17]

El tamafio del mercado de créditos hipotecario del sistema
financiero peruano a noviembre del 2023 como lo indica la
TABLA 6, fue de 66,031,334 miles de soles lo que representa
un 15.88% de los créditos directos otorgados por las entidades
financieras [18].

. TABLA 6
TAMANO DEL MERCADO HIPOTECARIO PERUANO -
NOVIEMBRE 2023

Tipo de crédito S?:gﬂzsdgecgiﬂgs Partig/;z )a cion
Créditos corporativos (Miles S/) 83,311,013 20.03
Créditos a grandes empresas (Miles S/) 53,585,939 12.88
Créditos a medianas empresas (Miles S/) 53,776,215 12.93
Créditos a pequefias empresas (Miles S/) 45,918,644 11.04
Créditos a microempresas (Miles S/) 14,235,002 3.42
Créditos consumo (Miles S/) 99,077,690 23.82
Créditos hipotecarios (Miles S/) 66,031,334 15.88

TOTAL 415,935,837 100.00

Nota: Elaboracién con datos de la SBS [18]
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De acuerdo con lo expresado lineas arriba se formula como
pregunta de investigacion: ¢Cual es la relacion entre la
dindmica del sector construccion y los créditos hipotecarios en
el sistema financiero peruano durante el periodo comprendido
entre los afios 2017 al 2023?

Por lo tanto, el objetivo de investigacion es determinar la
relacion entre la dinamica del sector construccion y los
créditos hipotecarios en el sistema financiero peruano durante
el periodo comprendido entre los afios 2017 al 2023.

La importancia del estudio radica en poder conocer como es el
comportamiento de los créditos hipotecarios con respecto al
dinamismo que experimenta el sector construccién, teniendo
en cuenta que es uno de los sectores mas importantes de la
economia peruana, este estudio en la préctica sirve como un
indicador para verificar entre otros, los niveles de crecimiento
economico, financiamiento hipotecario saludable, y sobre todo
prevencién de burbuja hipotecaria.

Il. METODOLOGIA

La investigacién tiene un enfoque cuantitativo ex post facto,
segun la naturaleza de los datos es retrospectivo, realizado
bajo un disefio no experimental y segln su alcance es de nivel
correlacional, porque solo se estara buscando la relacién entre
las variables estudiadas, observando su comportamiento sin
proceder con su manipulacion [19,20,21].

La variable Sector Construccion del Peru esta definido por la
variacion mensual del producto bruto interno (PBI) del sector
construccién. La variable créditos Hipotecarios estd
determinado en el presente estudio por la variacién mensual de
los saldos que se mantienen como préstamos hipotecarios en
el sector financiero peruano.

La muestra esta conformada por 83 datos que comprende la
serie de tiempo desde enero 2017 hasta noviembre 2023, los
datos han sido tomados de fuentes publicas como el Instituto
Nacional de Estadisticas e Informética (INEI), Banco Central
de Reserva del Perd (BCRP), Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP y Banco Mundial, Ver TABLA 7.

TABLA 7
FUENTES DE INFORMACION

Variable / dimension Indicador Fuente

Sector construccion Variacién mensual del PBI INEI, Banco
sector construccion Mundial

Créditos Hipotecarios Variacién mensual de saldos SBS, BCRP

de los créditos hipotecarios

Nota: Elaboracién propia

Para levantar informacién se utilizd la técnica de analisis
documental de series mensuales estadisticas comprendidas
entre los afios 2017 — 2023, utilizando el instrumento de ficha

de registro de datos; el periodo de tiempo se determiné segun
la disposicién de los datos completos por cada variable
contemplada en el estudio y la disponibilidad de informacion
de las bases de datos.

I1l. RESULTADOS Y DISCUSION

En la TABLA 8 se presentan los principales resultados
descriptivos de las variables estudiadas en la investigacion.

TABLA S8
RESULTADOS DESCRIPTIVOS

N Min. Max. Media DS
Sector Construccion 83 -90.27 990.03 16.98 114.36
Créditos Hipotecarios 83 -0.56 1.30 0.60 0.41

N valido (por lista) 83

Nota: Var. = variacion mensual; N = nimero de observaciones; Min. = valor
minimo; Méx. = valor maximo; DS = desviacién estandar

Mediante la prueba de normalidad de Kolmogérov-Smirnov
debido a tener 83 observaciones (grados de libertad) se
observa que los datos de la variacion mensual de los saldos de
los Créditos Hipotecarios tienen una distribucién normal, sin
embargo los datos de la variacion mensual del PBI
Construccién no cumplen con dicha distribucion como lo
muestra la TABLA 9, por tal razén, la prueba de hipotesis que
se utilizo es el estadistico no paramétrico del coeficiente de
correlacion de rangos de Kendall (tau-b de Kendall).

TABLA9
PRUEBA DE NORMALIDAD

Kolmogérov-Smirnov

Estadistico gl Sig.
Sector Construccion 0.418 83 0.000
Créditos Hipotecarios 0.082 83 0.200

Nota: Var. = variacion mensual; gl. = grados de libertad; Sig. = significancia
estadistica.

Teniendo las siguientes hipotesis generales de trabajo:

H.. Existe relacion positiva y significativa entre la dindmica
del sector construccién y los créditos hipotecarios en el
sistema financiero peruano durante el periodo comprendido
entre los afios 2017 al 2023.

Ho. No existe relacién positiva y significativa entre la
dinamica del sector construccion y los créditos hipotecarios en
el sistema financiero peruano durante el periodo comprendido
entre los afios 2017 al 2023.

22" LACCEI International Multi-Conference for Engineering, Education, and Technology: Sustainable Engineering for a Diverse, Equitable, and Inclusive Future at the Service
of Education, Research, and Industry for a Society 5.0. Hybrid Event, San Jose — COSTA RICA, July 17 - 19, 2024. 5



TABLA 10
CORRELACION DE VARIABLES

Sector Créditos
Construccion Hipotecarios
Coeﬁmean de 1,000 0,329
Sector correlacion
Construccion Sig. (bilateral) . 0,000
Tau_b de N 83 83
Kendall . Coeflmen?g de 0,329 1,000
Créditos correlacion
Hipotecarios Sig. (bilateral) 0,000 .
N 83 83

Segln lo observado en la TABLA 10 se tiene suficiente
evidencia estadistica para rechazar la hipétesis nula y aceptar
la hip6tesis del investigador, ademas, que la relacién entre las
variables es positiva y moderada, por lo tanto se infiere que
ante un mayor crecimiento del sector construccion se
incrementaran las colocaciones de los créditos hipotecarios.

En consideracion a los hallazgos obtenidos, podemos
corroborar los resultados con una serie de estudios empiricos;
Choez menciona que el auge del sector inmobiliario se
estimula directamente con la flexibilidad en las condiciones de
los créditos hipotecarios [22], asimismo, Bartra en su
investigacién determind que la cantidad colocada de créditos
hipotecarios incrementan directamente los precios de las
viviendas en la ciudad de Lima [16], igualmente, Cadavid y
Avristiz&bal hallaron que los créditos hipotecarios influyen en
los precios de las viviendas nuevas en la ciudad de Medellin
[23], por su parte el Instituto Peruano de Economia indica que
una de las fuentes con las que se financian las construcciones
inmobiliarias son los montos iniciales que dan las familias
compradoras en los préstamos hipotecarios de las entidades
financieras [24]. En su estudio Rivera (2018) verifico
mediante un modelo economeétrico que la demanda de créditos
hipotecarios es el mayor determinante en el aumento de los
precios de las viviendas [25], bajo otro modelo econométrico,
Peldez hall6 que un incremento del 1% en los créditos
hipotecarios impactarian en un 32% sobre los precios de las
viviendas [26].

Entre las principales limitaciones encontradas al realizar el
estudio, mencionamos paper recientes en revistas indexadas
que no estdn como open acces, lo que dificulté encontrar
literatura actualizada de mayor calidad, sin embargo, se
revisaron fuentes confiables que nos permitieron realizar el
estudio. En investigaciones futuras se recomienda profundizar
de manera explicativa la causa-efecto

IV. CONCLUSIONES

El sector de la construccién es uno de los principales sectores
que dinamizan la economia de todos los paises, en el Per( es
el que demanda mayor mano de obra y a pesar de tener una

contraccion fuerte el afio anterior, se prevé mejores resultados
para la presente década inclusive, esto conlleva también a la
par, un manejo responsable del crédito hipotecario por parte
de las entidades financieras al momento de considerar las
condiciones y posibles flexibilizaciones en las colocaciones.

Segun el procesamiento de datos obtenidos se llega a la
conclusién de corroborar que la dinamica del sector
construccion tiene una relacién significativa, moderada y
directa con los créditos hipotecarios otorgados por sistema
financiero peruano considerando el periodo desde 2017 hasta
el 2023, por lo tanto, podemos ratificar que un auge en el
crecimiento del sector construccién estd acompafiado con un
buen rendimiento en la colocacién de créditos hipotecarios.
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