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Desafios del Sector Inmobiliario Residencial
Por Kevin Cowan. PhD MIT. Profesor de Finanzas. Escuela de Negocios UAI
y Julio Riutort. PhD UT-Austin. Profesor de Finanzas. Escuela de Negocios UAI

Luego de una década de crecimiento sostenido en los precios, el sector inmobiliario sufrié un importante shock de demanda gatillado
por el alza de las tasas de interés reales de largo plazo. Este shock ha generado aumentos importantes en el stock de viviendas dispo-
nible para la venta, caidas en los precios de casas y departamentos y un freno en la inversion del sector. Si bien el ajuste de demanda
es inevitable dado el cambio en las condiciones financieras, es importante explorar medidas que en el corto plazo eviten una excesiva
destruccién de empleos y de valor en el sector construccion e inmobiliario. En el mediano plazo se debe avanzar con cambios que po-
tencien la oferta de viviendas, y explorar maneras de complementar y mejorar el modelo de financiamiento via compra (la modalidad
dominante en Chile) para cerrar las brechas de acceso que hoy existen, y mitigar la prociclicidad del sector.
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Una década de alzas de precios

La década 2011 a 2021 se caracterizd por un alza sostenida de precios de la vivienda - medido tanto en relaciéon al ingreso disponible
como en relacion al salario promedio (figura 1). Esta alza colocé a Chile dentro del conjunto de paises que experimenté las mayores
alzas en la razén de precios de vivienda a ingresos en este periodo (figura 2). Parte de esta alza de precios se debié a mayor demanda,
empujada por bajas sistematicas en las tasas de interés de los créditos hipotecarios de la mano de un periodo largo de menores tasas de

!Encuesta Financiera de Hogares del 2021, Banco Central de Chile.
2Suma de empleo en sector construccion y actividades inmobiliarias, periodo mayo 2023 junio 2024. Fuente INE.

3 Fuente: Céspedes, L. (2024) “Entorno Macro-Financiero y el Sector Inmobiliario” presentacion en seminario Sector Inmobiliario: La Urgencia de Cerrar las Brechas
entre Oferta y Demanda, UAI junio 2024, y datos CMF (2024), Informe Financiero del Mercado Asegurador.



de largo plazo en Chile y los paises desarrollados. También repercuten los factores demograficos como el menor tamario de los hogares
y una importante migracion. Ademas, parte de este incremento se debid a factores de oferta, incluyendo aumentos significativas en el
valor del suelo en diversas zonas del pais (producto, a su vez, de la mayor demanda final), y alzas excepcionales en el costo de construccion
en el periodo de pandemia y diversos factores que han ido limitando la oferta de suelo.

Las bajas concurrentes de las tasas de los créditos hipotecarios, permitieron mantener relativamente estable el valor de los dividen-
dos para una misma propiedad a pesar de las alzas de precios. Esto se ilustra en la figura 3, que simula la evoluciéon del dividendo de un
crédito para una misma propiedad en relacion a los salarios reales, manteniendo constante el plazo del crédito en 20 afos, y haciendo
variar el precio de la propiedad con el indice del Banco Central, y la tasa de interés con las cifras promedio de colocaciones hipotecarias.

El shock del 2021 y perspectivas de corto plazo

Las condiciones de financiamiento para la compra de vivienda cambiaron radicalmente a partir de junio de 2021. Coincidiendo con el
tercer retiro de los fondos de pensiones, se produce una brusca alza en las tasas de interés en los papeles soberanos chilenos (BTU).
Se inicia ademas un periodo de alta correlacién entre las tasas soberanas en Chile y las tasas reales soberanas en EE.UU. que subieron
fuertemente después del 2021. El alza en las tasas de los BTU, junto con alzas en los spreads entre los bonos privados y los publicos, y
menores plazos de colocacién, empujan al alza las tasas de los créditos hipotecarios, llegando a niveles similares a las observadas el afio
2010. Este incremento de las tasas, junto con mayores niveles de inflacién, lleva a una importante caida en la demanda, la cual solo se
ha recuperado parcialmente en afos posteriores.

El resultado de la caida en la demanda ha sido un freno en los créditos hipotecarios, un alza importante en los inventarios de vivienda,
ajustes en los precios de venta y deterioros en las condiciones crediticias de empresas inmobiliarias y constructoras (ver figura 4 y 5).
Como resultado de este exceso de stock, se han frenado nuevos proyectos inmobiliarios, deprimiendo la inversién y el empleo.

Ajuste... pero no sobrerreaccion

Parte del ajuste que estamos viendo es inevitable. Frente a los incrementos de las tasas reales de largo plazo, es esperable un ajuste
a la baja en la demanda y ajuste de precios. Esto ocurre tanto para quienes buscan comprar una primera vivienda, como para quienes
compran viviendas como inversién. Lo que debe tratar de evitarse es una sobrerreaccién, donde el aumento del stock de viviendas, prin-
cipalmente las terminadas, lleve a caidas excesivas de precios que afecten la inversion. Ello requiere de financiamiento de corto plazo a
las compafiias para que puedan gestionar su inventario, y a la vez, potenciar la demanda final via estructuras de financiamiento innovado-
ras, subsidios y reducciones tributarias transitorias*. En el mediano plazo, es prioritario volver a profundizar el mercado de capitales, para
potenciar el financiamiento de largo plazo de bancos y otros intermediarios. Es también importante avanzar en aumentar la productividad
del sector construccion para reducir costos y plazos de construccién, reduciendo asi el riesgo de ciclos extremos como el experimentado
el aino 2021 y generando la oferta necesaria para abordar la falta de acceso a vivienda de muchas familias.
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4 La baja de la TPM ha rebajado el costo del crédito comercial. Por su parte, el gobierno ha implementado una serie de medidas de apoyo al sector, incluyendo garan-
tias para las constructoras y empresas inmobiliarias, garantias para el crédito hipotecario y un conjunto de beneficios tributarios. Por otra parte, se han ajustado al
alza los subsidios para la adquisicion de viviendas. En paralelo, el Banco Central y la Superintendencia de Pensiones modificaron los limites de inversion de las AFPy
autorizaron la inversion en Titulos Representativos de Mutuos Hipotecarios. Para un catastro completo de las medidas, ver Puentes (2024), “Politicas de Apoyo al
Sector Inmobiliario y Construccion’, presentacion en seminario Sector Inmobiliario: La Urgencia de Cerrar las Brechas entre Oferta y Demanda, UAI junio 2024.



Stock de oferta de viviendas nuevas
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El sector inmobiliario estd pasando por una situacion desafiante. El cambio brusco en las condiciones de financiamiento para la
compra de viviendas de mediados del 2021 ocurrié luego de una década de alza de precios de casas y departamentos. El resultado
fue un incremento en la carga financiera de los créditos que afectd fuertemente la capacidad de los hogares de acceder a una
vivienda. El mercado se estd ajustando a estas nuevas condiciones con ajustes de precios en varios segmentos, y bajas en la inversién
y empleo del sector. La prioridad, en el corto plazo, debiese ser evitar un ajuste excesivo que impacte en el empleo y la inversiéon. En el
mediano plazo, se debe avanzar en aumentar la oferta de viviendas a precios asequibles, incrementando la productividad, mejorando
la gestion del territorio y aumentando la eficiencia y certeza de la regulacién. En paralelo, debemos analizar como perfeccionar los
mecanismos existentes de financiamiento de viviendas y revertir la pérdida de profundidad del mercado de capitales.
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en la formacion de lideres empresariales de Latinoamérica. Su exce-
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ICARE es una corporacion privada sin fines de lucro e independiente
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