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La burbuja inmobiliaria de Espafia: Un analisis comparativo con el mercado inmobiliario chileno

RESUMEN

El desarrollo de las empresas constructoras e inmobiliarias chilenas ha ido creciendo de
manera acelerada, lo que implica una alta demanda de bienes inmuebles, tanto para
inversién como adquisicion de viviendas para las familias, por este motivo, el negocio
inmobiliario lleva afios con ventas al alza, y por consecuencia légica, se han notado
importantes aumentos en los precios de venta de las viviendas, incluso por sobre el IPCy
rentas. Estas alzas vienen asociadas a la especulacion de los ultimos afios por la reforma
tributaria y la incorporacién de la venta habitual de inmuebles al IVA, falta de suelo
edificable, incremento en el nimero de créditos y aumento de duracién de créditos
hipotecarios. Este escenario, es similar al vivido por Espana, que se denomind “burbuja
inmobiliaria” y que al explotar hizo caer la industria por la disminucién de la demanda,
impactando directamente a los precios, menor incentivo a inversionistas y desarrollo de
proyectos, lo que sumado a la desaceleracién del pais significd una crisis de proporciones.
Bajo esta idea general se busca desarrollar una investigacién que analice los factores que
influyeron en la formacién de la burbuja inmobiliaria en Espafia, de manera de poder
realizar una comparacién con el mercado chileno, que dé como resultado un analisis
predictivo de los factores en que se debe tener especial hincapié en los proximos anos de

manera de evitar seguir el camino que lleve a una crisis inmobiliaria.
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GLOSARIO

FMI  : Fondo Monetario Internacional

INE : Instituto Nacional de Estadistica de Espana. también, cuando se indica, Instituto
Nacional de Estadisticas de Chile

INE Impuesto al Valor Agregado. Cargo fiscal que rige sobre bienes o servicios
transados.

IPV  :indice de Precios de Vivienda. Mide la evolucién de los precios de compraventa de
las viviendas.

PIB! : Producto Interno Bruto e indistintamente cambio porcentual en el Producto
Interno Bruto.

SBIF : Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras de Chile. Supervisar y
regular a los bancos y otras instituciones financieras con el objetivo de mantener la
estabilidad del sistema financiero para proteger a los depositantes y el interés
publico.

Tl : Tasa de Interés. Precio del dinero. Se puede definir como la suma que se paga por
obtener en préstamo una cantidad de dinero (o que se recibe por prestarlo),
expresada como porcentaje de esa cantidad

UF?  : Unidad de Fomento. indice que evoluciona de acuerdo a la inflacién del mes

pasado. Este indice se calcula mensualmente y rige desde el dia 10 del mes en curso

al dia 9 del mes siguiente.

UEM : Unidn Econdmica y Monetaria de la Unidén Europea

' Es el valor total de los bienes y servicios producidos en el territorio de un pais en un periodo determinado,
libre de duplicaciones y bruto de depreciacién o desgaste del acervo productivo. Se puede obtener mediante
la diferencia entre el valor bruto de produccion y los bienes y servicios consumidos durante el propio proceso
productivo, a precios comprador (consumo intermedio).

2 Fuente: Ministerio de Hacienda, Gobierno de Chile
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1. INTRODUCCION

Hasta la crisis inmobiliaria, la economia espaiiola vivié el periodo de crecimiento econdmico
mas prolongado, estable e intenso de su historia contemporanea. Tasas de crecimiento del
PIB cercanas al 4%, sumado a la disminucién de la tasa de paro, baja inflacién e incremento
de los créditos a bajas tasas, generaron que el pais tuviera un prolongado periodo de alto

desarrollo a partir de mediados de los noventa.

Una gran influencia en este crecimiento econémico paraddjicamente estd asociada también
al sector inmobiliario, ya que el crecimiento del sector construccién genera mayor empleo,
ingresos y endeudamiento, lo que desemboca en un crecimiento econédmico a nivel pais. La
demanda de las viviendas fue incrementdndose, tanto para venta como para inversion. Pero
ante este escenario positivista, se olvidd que el mercado inmobiliario tiene un
comportamiento ciclico, por lo que los precios de los activos, en este caso viviendas, puede
sufrir bajas y generar un problema de proporciones, que fue lo que ocurrié en Espana

durante el 2007 y 2008, cuando se produce el estallido de la burbuja inmobiliaria.

Si una burbuja estalla debe producirse. En jerga econdmica se dice que un mercado
constituye una burbuja toda vez que los fundamentos econdmicos no explican una fase casi
maniaca de alzas de precio, que tampoco se manifiestan en otros mercados. Asi una burbuja
inmobiliaria se gesta en el mercado de los inmuebles, tipicamente viviendas, con alzas
sostenidas en los precios que no tienen fundamento econémico y que sin embargo las

expectativas parecen confirmar y los tasadores ratificar.

Las caracteristicas que destacan en la formacién de la burbuja corresponden a la facilidad

crediticia, bajas tasas de interés de créditos hipotecarios y aumento en los plazos de los
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mismos, alta especulacion por expectativas del activo inmobiliario, estancamiento salarial,

incluso estancamiento del PIB y tasaciones erréneas de los inmuebles.

La burbuja explota cuando se revierte el alza de precios y rompe las expectativas y en
verdadera conducta maniaco-depresiva, el mercado pasa de la fase maniaca a una profunda
depresién. Los inmuebles se hacen activos completamente iliquidos y en ese escenario
aumenta la mora y en consecuencia la liquidacidon de deudores hipotecarios morosos. Las
carteras hipotecarias pierden valor, se suspende la financiacion de largo plazo y se agudiza

lailiquidez de los inmuebles.

Luego de la explosiéon de la burbuja inmobiliaria la situacién de la banca cambié
drasticamente, se denegaron las renovaciones de créditos a promotores, aumentaron las
exigencias para créditos y la banca entrd en crisis por morosidad, la cual no pudieron
soportary se vieron en la necesidad de un rescate financiero. Como resultado de lo anterior,
se volvid comun observar edificios sin acabar, debido a falta de financiamiento, aumento
del desempleo, disminucién del consumo y por consecuencia la economia espafiola entrd

en recesion.

El mercado inmobiliario chileno ha ido creciendo de forma acelerada durante la ultima
década, existe una alta demanda por bienes inmuebles, tanto para primera vivienda como
para inversién, lo que ha generado importantes aumentos en los precios de venta de las
viviendas. Si a este escenario se le suma la especulacién de la reforma tributaria; por el
Impuesto al Valor Agregado (IVA) a la vivienda; y el aumento de los precios de los inmuebles,
falta de suelo edificable, disponibilidad de créditos hipotecarios a tasas cada vez mas bajas
y plazos cada vez mas largos (en Chile los créditos hipotecarios se otorgan a 30 afios plazo
y a tasa fija real menor a 4% anual); se puede afirmar que es un escenario potencialmente
similar al vivido por Espaiia previo a la crisis inmobiliaria que la sumergié en una recesion,

de la cual a la fecha aun se cuestiona si ha finalizado.
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Bajo estos dos similares escenarios entre Espafia y Chile, se ha decidido realizar una
investigacion que permita conocer las caracteristicas del cada mercado inmobiliario, sus
similitudes, diferencias y potencial caso de que Chile esté siguiendo los pasos de Espafia y
se encuentre en el proceso de formacién o directamente en una burbuja inmobiliaria. El
trabajo de investigacion buscard analizar los aspectos en los que se debe poner atencion en
el mercado inmobiliario chileno para tomar medidas que eviten llevar al pais a una crisis

como la vivida en Espaiia.
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2. PREGUNTA DE INVESTIGACION

La pregunta que se busca resolver con esta investigacion corresponde a

¢HAY ACTUALMENTE BURBUJA EN EL IMERCADO INMOBILIARIO CHILENO?

Se busca la respuesta por medio de un andlisis de la posibilidad que el desarrollo
inmobiliario en Chile esté siguiendo el mismo camino que el mercado inmobiliario espafiol,

gue lo lleve a formar una burbuja inmobiliaria y la posterior crisis econdmica, al estallar.

Ante este escenario se busca identificar a su vez, las medidas que se han aplicado en el caso
espafiol para corregir y enmendar el rumbo del mercado de manera de evitar las

consecuencias sufridas por la crisis espafiola.
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3. OBJETIVO, METODOLOGIA, HIPOTESIS Y ESTRUCTURA DEL
TRABAJO

3.1. Objetivo

La presente tesis compara el mercado inmobiliario espafiol con el chileno, de manera de
poder identificar los factores clave que pueden llevar en Chile a una crisis inmobiliaria como

la ocurrida en Espafia.
Los objetivos especificos son los siguientes:

1. Analizar el mercado inmobiliario espafiol durante el proceso de formacion de la
burbuja, el estallido de la crisis y sus consecuencias.

2. Analizar el mercado inmobiliario chileno, similitudes con el espanol y realizar una
critica descriptiva apuntando a las medidas a observar y controlar para no seguir el
camino hacia la formacion de una burbuja inmobiliaria. Por otro lado, si ya se estd
de camino a la formacién de una burbuja, mencionar acciones de intervencion en

funcidn de la experiencia espafola para mitigar el colapso.
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3.2. Metodologia

La metodologia utilizada en el desarrollo de la investigacion corresponde a lectura
bibliografica especializada, articulos y publicaciones de revistas cientificas especializadas,
informes de diferentes organizaciones, consulta de datos estadisticos en pdginas web
oficiales de los paises en estudio y tesis publicadas en base de datos de universidades.

El trabajo desarrollado ha aplicado el método panoramico, utilizando estudios andlogos ya
realizados para obtener informacién. De no realizar este proceso, se corre el riesgo de
demostrar algo que ya ha sido ampliamente expuesto o aplicar métodos que han tenido

resultados ruinosos (Eco, 1977).

La metodologia utilizada es el método inductivo — deductivo, el cual a partir del estudio de
hechos singulares busca llegar a generalizaciones. Este método se ha empleado al obtener
conclusiones de hechos singulares que sucedieron en el mercado financiero e inmobiliario
espafiol para entenderlos aplicables al mercado chileno. En lo referente al aspecto
deductivo, es el procedimiento que se basa en las aseveraciones y generalizaciones a partir
de las cuales se realizan demostraciones o inferencias particulares. La deduccidn se aplica
en la tesis al trabajar sobre la hipotesis del comportamiento del mercado inmobiliario

chileno y probar su capacidad predictiva.

La investigacion realizada corresponde al tipo descriptiva y analitica, por lo que la
aportaciéon que se busca realizar corresponde a la identificacion de factores a considerar y
potenciales medidas que se deberian tener en consideracion para que el mercado
inmobiliario en Chile no tenga el mismo destino del espafiol, el trabajo busca entregar una
serie de consideraciones referentes al funcionamiento del mercado inmobiliario espafiol,
pros y contras, extraidos como consecuencia directa del estudio de todo el periodo que el

trabajo abarca y que se entienden causas de la posterior crisis, para luego buscarlas en el
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mercado chileno y advertir si desde ya se constatan acciones de la autoridad econdmica

para mitigarlas y segun ello analizar |la probabilidad de crisis en el mercado chileno.

3.3. Estado del Arte

A mediados de los 90’ se comenzd a generar un aumento de la liquidez en la mayoria de los
paises industrializados e internacional sin precedentes, inducida por bajas tasas de interés
de politica monetaria, que presiond a la baja las tasas de interés de los créditos hipotecarios
y por ende al alza del precio de la vivienda, que alcanza maximos histdricos. La secuencia
expuesta se basa en el principio econdmico que los inmuebles son activos, cuyo valor
econdmico es el valor presente de las rentas de arrendamiento proyectadas a perpetuidad,
entonces el precio de una vivienda tiene como fundamento econdmico simplemente el
canon de arriendo partido por la tasa de descuento (seguramente la tasa del financiamiento
hipotecario ya que se trata de proyectos de inversién muy apalancados) expresada en tanto
por uno; si la tasa real de los créditos hipotecarios cae de 9% anual a 3% anual los inmuebles
en stock deberian valorizarse en 3 veces y generar una importante demanda de inmuebles
nuevos para ajustar el stock. En Espafia en el periodo comprendido entre 1997 y 2007, se
triplicaron los precios de tasacién de la vivienda (corresponde a un incremento promedio

anual de 12%) e incrementd en una cuarta parte el stock de viviendas (Naredo, 2008).

Para Rodriguez y Lépez la demanda doméstica de la economia espafola fue el gran motor
del crecimiento del ciclo comprendido entre 1995 al 2007, lo que, sumado a la inversién en
construccidn, encontré una via de recomposicién por intermedio de mecanismos
imprevistos en la economia ortodoxa. La coyuntura internacional marcada por la unificacion
monetaria europea, el decrecimiento de los tipos de interés y la regulacién de las politicas
publicas, lograron una prolongacion y expansién del ciclo inmobiliario cuyos protagonistas

fueron las familias e inversores con el endeudamiento y el fuerte proceso de migracion e
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inmigracion en Espaia, contribuyendo al alza en la demanda y por consecuencia en los

precios (Rodriguez & Lopez, 2013).

Cuando se habla de “burbuja”, se refiere una situaciéon de un mercado en el que existen
altas expectativas de los inversionistas que inciden sobre el alza en los precios de manera
temporal. A lo largo de los afios se han observado anomalias en los precios tales como los
precios de los tulipanes en los Paises Bajos en el siglo XVII o la burbuja dot.com,

incrementando los precios de las compaiiias digitales a finales de los noventa (Roig, 2015)

Una burbuja se caracteriza por la presencia de altos volumenes de transacciones a precios
muy distintos del valor econdmico fundamental. La identificacion se realiza a posteriori, tras
un colapso brusco de los precios. No obstante, en el mercado inmobiliario, por su escasa
liquidez, este colapso es mds lento que en los mercados financieros e inicialmente se

manifiesta mds en las cantidades que en los precios. (Arellano & Bentolila, 2009).

Garcia-Montalvo indica que en Espafia la venta de activos inmuebles se desplomd en el
2007, donde las viviendas nuevas terminadas sin vender oscilaban en torno a las 800.000.
Su estudio concluye que existidé una expectativa poco fundamentada sobre el crecimiento

indefinido de los precios de la vivienda. (Garcia-Montalvo, 2008).

“Una burbuja especulativa es una situacion en la cual gran parte del aumento de un precio
se justifica por las expectativas de incrementos futuros de este precio que no tienen
explicacion en los factores que determinan la oferta y la demanda (al margen de las propias

expectativas de revaloracion del activo)”. (Garcia-Montalvo, 2008).

J.K. Galbraith en Breve historia de la euforia financiera (Galbraith, 1993), menciona que las
burbujas de precios de activos corresponden a explosiones de irracionalidad en las
inversiones, las que se producen en el centro de las economias monetarias capitalistas. Bajo

esta misma linea, Robert Schiller, con sus multiples estudios de la volatilidad de los
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mercados, incorpora el andlisis de los factores psicolégicos, socioldgicos y culturales de los
compradores e inversionistas para explicar el comportamiento de los mercados, donde
argumenta que la formacion de burbujas especulativas se basandose en teorias populares
de la informacién disponible y el excesivo optimismo del publico en general (Schiller, 2000).
Case y Shiller dan a conocer que la evolucidon del mercado inmobiliario estad fuertemente
influenciada por las expectativas generadas por precios pasados que por el conocimiento
de los inversores (Case & Shiller, 1989). Bajo esta misma idea, es posible mencionar a
Keynes (1936), quien afirma sobre el comportamiento conductual en la toma de decisiones
econdmicas que “no hay nada mds peligroso que la aplicacion de una politica de inversion
racional en un mundo irracional”.?

Malpezzi & Wachtert afirman que, si las expectativas de precios se basan en la extrapolacién
de los aumentos de precios anteriores, es probable que conduzca a burbujas especulativas
clasicas. Donde los inversores estan "especulando" sobre la continuacion de las altas tasas
de apreciacion de precios del pasado, por lo que el cambio de precios en la oferta y
especulacion es suficiente para general ciclos en el mercado inmobiliario (Malpezzi, S.;

Wachtert, S. 2002).

El efecto que se produce cuando las viviendas [no sdlo su uso] pasan a ser bienes de
consumo, y el activo que se adquiere crea valor [plusvalor], Logan y Molotch han
denominado “valores de uso especial y valor de intercambio especial”, cuya caracteristica
es que el precio no disminuye después de su uso (Logan & Molotch, 1987). Los autores le
otorgan especial importancia a la localizacion del inmueble, que lo caracteriza como
producto unico, ya que el emplazamiento en el orden urbano otorga acceso a otros valores

de uso, dentro de los que destacan el trabajo, escuelas, servicios, movilidad, accesibilidad,

* Traduccion del texto: There is nothing so dangerous as the pursuit of a rational investment policy in an
irrational World. KEYNES, J. M. (1936): “General Theory of Employment, Interest and Money”, Palgrave

Macmillan.
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etc. [todo lo que en economia neo-clasica se estudia como externalidades y que da origen
a la disciplina de la Economia Urbana].

La legislacion espafiola le otorga a Comunidades Auténomas y Ayuntamientos
competencias destacables en medio ambiente, servicios urbanos, transporte e
infraestructura y urbanismo, por lo que perciben importantes ingresos fiscales sobre
fuentes patrimoniales asociadas a valores inmobiliarios, licencias de obra y venta de suelo
publico (Rodriguez y Lopez, 2013). Bajo este concepto, las entidades estatales pasan a ser
maquinas de crecimiento competitivas donde el desarrollo inmobiliario es un elemento
crucial para su impulso y crecimiento, generando dependencia del desarrollo inmobiliario,
entrando en el ciclo espiral de inversidon-endeudamiento-inversidn, el cual no es sostenible

en el tiempo (Logan & Molotch, 2007).

En Espaia el mercado residencial tiene elevada participacién en el PIB y posee una fuerte
interrelacion entre la actividad inmobiliaria y financiera. La poca solvencia bancaria,
restriccion de créditos y bajo crecimiento econdmico tienen la base en la crisis inmobiliaria,
qgue fue consecuencia de un largo periodo de auge inmobiliario entre 1998 y 2005, donde
el precio de la vivienda aumentd aceleradamente.

Las principales causas del incremento en el precio corresponden a las elevadas facilidades
crediticias, crecimiento de inmigracién, conversién de la vivienda como activo de refugio y

expectativa de [que se mantenga una] rapida y elevada plusvalia (Bernardos, 2009).

En el tercer trimestre de 2007 la construccidn suponia el 13,3% del empleo total, superando
a Alemania (6,7%) y Reino Unido (8,5%). El parque de viviendas crecié un 30% de 1998 a
2007. Los factores que se atribuyen a este boom inmobiliario corresponden a la caida del
desempleo, reduccion de los tipos de interés hipotecarios, entrada masiva de inmigrantes

y especulacion (Arellano & Bentolila, 2009).

Torrero destaca que la crisis financiera internacional fue la detonante que precipito el ajuste

de la economia capitalista espafiola, ya que ésta se basa en el crédito, y cuando se reduce
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severamente el flujo continuo de ese crédito, el resultado es perjudicial para la economia,
tal como se observa luego de la explosién de la burbuja inmobiliaria y el endurecimiento

crediticio por parte de las entidades bancarias. (Torrero, 2010).

En Chile, la ciudad de Santiago ha experimentado una expansién urbana considerable en las
ultimas décadas. Por un lado, se ha producido un proceso de densificacién sostenido,
concentrado en las comunas centrales, y por otro, se ha expandido territorialmente por
medio de la construccién de viviendas ubicadas en la periferia de la ciudad. (Gobierno
Regional Metropolitano, 2017; Cox and Hurtubia, 2016; de Mattos et al., 2014; Galetovic,
2006).

Al igual que en el mercado espaiiol, en Chile, “el sector inmobiliario es de gran relevancia
para el ciclo econdmico, ya sea que se considere su participacién en el PIB o en la cartera
de diferentes agentes financieros. La participacién del sector construccién y obras de
ingenieria en el PIB asciende a 6,8% al segundo semestre del 2011. Los préstamos
comerciales e hipotecarios equivalen a 38,7% del stock total de colocaciones totales de la
banca.” Dentro del mismo texto del Banco Central se destaca la importancia desde una
perspectiva histérica a las crisis inmobiliarias, segun Reinhart y Rogoff (2008%), las cinco
crisis econdmicas mas severas han coincidido con ciclos contractivos en el sector

inmobiliario. (Banco Central de Chile, 2011, p.36).

Entre el afo 2001 y 2004, hubo en Chile una fuerte reduccién de la Tasa de Politica
Monetaria (TPM), que no produjo una burbuja ni debilité el sistema financiero. Glaeser
indica que al existir una mayor elasticidad de la oferta pudo haber contribuido a limitar el
aumento de precios, que, sumado a la forma en que se otorgan los créditos hipotecarios,

asi como sus garantias, evitaron la formacidn de una burbuja. (Glaeser et al., 2008).

4 Reinhart, C. & Rogoff, K. (2008). Is the 2007 US subprime financial crisis so different? An international
historical comparison. American Economic Review, 98(2), p339-344. Doi: 10.1257 / aer.98.2.339.
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El incremento sostenido de los precios de la vivienda coincide con el crecimiento sostenido
del ingreso disponible per capita y la tendencia decreciente de las tasas de interés a largo
plazo, lo que impulsa fuertemente la expansion de créditos hipotecarios, sin embargo, no
se puede descartar la presencia de factores que apuntan a la gestacién de una fuerte

dinamica sobre los precios en Santiago. (2005).

Los datos del Censo del aino 2017, muestra un aumento de mas de 300 mil viviendas en los
ultimos 15 afios, pasando de cerca de 2 millones en 2002 a 2.3 millones en 2017. Los
cambios en el sector inmobiliario han ido acompafiados de importantes ajustes en los
precios de las viviendas. Los precios de venta aumentaron a una tasa anual promedio de
8%, mientras que los arriendos lo hicieron a un 4%. (CChC, 2017; Cox and Parrado, 2014;

Banco Central de Chile, 2014; GFK Adimark, 2015; Parrado et al., 2009; BBVA, 2016).

Bastias (2017), menciona en su trabajo que existe evidencia de quiebres en el sector
inmobiliario chileno, asociados a la crisis subprime y el terremoto del afio 2010. Donde se

comenta que existen componentes especulativos dentro de los precios de la vivienda.

3.4. Hipotesis

El desarrollo de las empresas constructoras e inmobiliarias chilenas ha ido creciendo de
manera acelerada, lo que implica una alta demanda de bienes inmuebles, tanto para
inversién como adquisicion de viviendas para las familias, por este motivo, el negocio
inmobiliario lleva afios con ventas al alza, y por consecuencia légica, se han notado
importantes aumentos en los precios de venta de las viviendas, incluso por sobre el IPCy
rentas. Estas alzas vienen asociadas a la especulacion de los ultimos afios por la reforma
tributaria de 2010 (que eleva el IVA a la construccidon de viviendas de 6,65% a 19%

tratdandose de obras para vivienda de costo superior a unos USS 80.000); y la de 2014 (que
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incorpora a IVA con tasa general de 19% a la venta habitual de inmuebles), falta de suelo
edificable (por nuevas normas urbanisticas que buscan reducir la densidad en el uso del
suelo urbano), significativa reduccién de la tasa de interés real de los créditos hipotecarios,
aumento en el nimero de créditos y aumento de plazo de los préstamos hipotecarios, etc.
Este escenario, parece similar al vivido por Espafia, en la década previa a la explosién de la
burbuja inmobiliaria, que, al explotar en un escenario de desaceleracién del pais, significo

una crisis de proporciones.

La hipdtesis en la cual se encuentra soportada la presente tesis es el cuestionamiento sobre
la presencia de una burbuja inmobiliaria en el mercado chileno siguiendo las variables que

desencadenaron la crisis inmobiliaria de Espafia del 2007-2008.

Una hipdtesis complementaria es el cuestionamiento a si se han generado conductas de los
agentes chilenos (banca, municipios, desarrolladores inmobiliarios) similares a las
observadas en el mercado financiero e inmobiliario espafiol, que explican el aumento de

precio de los inmuebles.

Bajo estas hipodtesis se busca desarrollar la investigacién que analice los factores que
influyeron en la formacién de la burbuja inmobiliaria en Espafia, de manera de poder
realizar una comparacion con el mercado chileno, que entregue cdmo resultado un analisis
predictivo de los factores que se debe tener especial hincapié en los proximos anos de

manera de evitar seguir el camino que lleve a una crisis inmobiliaria.
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3.5.  Estructura del Trabajo

La investigacion se encuentra organizada en 3 grandes capitulos. El Capitulo 1, denominado
mercado financiero e inmobiliario en Espafia, pretende entregar una radiografia de la
gestacién de la burbuja inmobiliaria, analizando factores econdmicos que influyeron en el
boom inmobiliario que estallé el afio 2007. En este capitulo también se entrega una
explicacidn general sobre el impacto de la crisis en Espafia.

El Capitulo 2, al igual que el Capitulo 1 en Espafia, busca entregar el estado del mercado
inmobiliario en Chile, donde se analiza cémo ha ido evolucionando hasta el afio 2007.

El Capitulo 3 consiste en un analisis comparativo de ambos mercados inmobiliarios,
analizando los factores que desencadenaron la burbuja inmobiliaria en Espana,
identificando las diferencias y similitudes con el mercado chileno, de manera de responder
a la interrogante si existe en Chile una burbuja inmobiliaria. En este capitulo se desarrolla
un analisis comparando las variables consideradas mds importantes en ambos relatos, de
manera de encontrar tendencias. A su vez se desarrolla un analisis de correlaciéon de ambos
mercados y se generan regresiones lineales para cada modelo, de manera de concluir si los
factores seleccionados corresponden a los que se deben controlar para que en Chile no se

repita el escenario vivido por Espafia.
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4. DESARROLLO

4.1.  CAPITULO I: Mercado Financiero e Inmobiliario en Espafia (1998-
2007)

4.1.1. Crecimiento econdmico

El escenario econémico en el cual se encontraba Espafia hacia finales de la década de los
90’ era de plena expansién econdémica, resultado de la institucionalizacion de las ideas
neoliberales (Observatorio Metropolitano de Madrid, 2010). Como se podrd observar a lo
largo de este capitulo, es posible observar que Espafia tuvo un crecimiento sostenido del
p . ~ . o/5

roducto Interior Bruto (PIB), el cual desde el afio 1998 a 2007 fue en promedio de 3,9 %,
la tasa de desempleo disminuia, la inflacidon presentaba valores minimos histéricos y el tipo
de interés se mantenia a la baja, como consecuencia, el nimero de créditos hipotecarios

aumenté al igual que su duracion.

Bajo esta coyuntura, tanto la demanda como el interés de los desarrolladores en el sector
inmobiliario aumentd de manera considerable, provocando que los permisos de obra nueva
incrementaran en un 41% entre los afios 1998 y 2006 (ver grdfico 4-1). Este crecimiento
explosivo es conocido como el boom inmobiliario. En Chile se discute si la actualidad del

desarrollo inmobiliario es boom o burbuja. En jerga econémica se define “boom” como un

> Consulta de datos histéricos cuyas fuentes corresponden al Banco de Espafia, Instituto Nacional de
Estadistica y Ministerio de Vivienda entre 1995y 2017.
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proceso de crecimiento del PIB que no se justifica en los fundamentos econdmicos y que no

es sostenible.

Una de sus principales caracteristicas del ciclo expansivo fue el facil acceso a la compra de
la vivienda sin necesidad de acreditacion de solvencia econdmica, puesto que las entidades
financieras facilitaban el proceso de compra y financiacidn de la totalidad de los gastos para
la adquisicion de la vivienda, llegando incluso de préstamos mayores que el precio de la

vivienda, para el pago de impuestos o amueblar el nuevo inmueble.

Grdfico 4-1 — Numero de visados de obra nueva
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El boom inmobiliario en su inicio tiene una estrecha relacién con un hecho importante que
tuvo lugar en Europa y en Espafia entre los afios 1999 y 2002, puesto que se dio inicio al

proceso de incorporacién del Euro como moneda oficial.

En paises con moneda propia, el Banco Central tipicamente tiene dos instrumentos de
politica econdmica, la politica monetaria a través de la fijacion de la tasa de interés de

politica monetaria y la politica de cambio internacional, es decir el precio relativo de la
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propia moneda con la divisa. Asi, cuando la economia disminuye su ritmo de crecimiento,
la tendencia consiste en bajar los tipos de interés para incentivar la demanda como factor
clave, ya que genera un ciclo de reactivacién econdmica, las familias se endeudan adquieren
mas bienes de consumo, las empresas invierten y requieren de personal para el
funcionamiento de las companias, lo que genera que las familias obtengan mayores
ingresos. El aumento de la demanda también genera que los precios se eleven
gradualmente, es decir, aumento de la inflacién. Para mantener la economia dentro de los
margenes normales, se suele subir los tipos de interés, de manera de atenuar la demanda
y estabilizar los precios. En el caso de una baja inflacidn se suelen bajar las tasas de interés
para estimular el consumo vy la inversion, lo que tendrad como consecuencia el aumento de
la inflacién.

La devaluacion de la moneda es otro mecanismo por el cual los Bancos Centrales
(generalmente auténomos del gobierno) incentivan la economia, ya que, al devaluar el valor
de la moneda propia, los demds paises mejoran su poder adquisitivo y se genera un
aumento de las exportaciones. Esta decisién se lleva a cabo en periodos de recesién, cuando

la demanda interna es baja,

A partir del reemplazo de la Peseta por el Euro, el Banco de Espafia renuncia a la politica

monetaria y cambiaria.

La primera reaccion de la economia espanola fue resentir un ajuste y por esta razén el pais
vive un periodo de ajuste interno, para promover las exportaciones, que redundan en un
aumento de la masa monetaria. Sin embargo, lo mds importante al cabo del proceso de
adaptacion es que en la década siguiente Espaifia aumenta muy significativamente su deuda
exterior, principalmente con el Banco Central Europeo, el cual restringe el aumento de

crédito a Espana debido a su incremento desproporcionado de la deuda (grdfico 4-2).
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Grdfico 4-2 — Deuda publica espafiola
% del PIB
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Fuente: Banco de Espafia y Eurostat.

El comportamiento de ralentizacion impacta directamente en la tasa de paro o desempleo,
pero de forma inversa, la tasa decrece con el crecimiento de la economia. El grdfico 4-3
muestra el crecimiento del pais en su eje principal y la tasa de paro a nivel nacional en su
eje secundario. Cuando la burbuja estalld, el pais entré en recesién y la tasa de paro

comenzd a incrementar.

Grdfico 4-3 — PIB y Tasa de paro nivel nacional. 1995-2017
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A partir del 1 de enero de 1999 Espaiia forma parte de la UME, por lo cual se debieron
realizar reformas estructurales para cumplir |la totalidad de los criterios de convergencia de
Maastricht. Este criterio se consiguié en un momento de recesién econdmica, donde el PIB
disminuyd, la creacion de empleo se mantuvo a la baja con una tasa de 4,3% y las familias

tenian alta confianza en la economia del pais luego de la incorporacién a la Unién Europea.

Una vez incorporado el Euro como moneda oficial, se generd un considerable crecimiento
econdmico, el cual decae de forma drastica al estallar la crisis del afio 2007 a causa de la

explosién de la burbuja inmobiliaria tal como lo muestra el grdfico 4-4.

Grdfico 4-4 — Tasa Crecimiento PIB Espafia
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Fuente: INE. Elaboracién propia.

Luego del estallido de la crisis en 2007, la confianza de los inversores comenzé a sufrir
altibajos, el desempleo incrementé de manera acelerada (ver grdfico 4-3) y la demanda por
inmuebles decayd. Esto dejé a las familias en una situacion vulnerable por potencial pérdida
del empleo, incapacitados de hacer frente a las deudas financieras incurridas durante el

boom inmobiliario.

En los siguientes apartados se describiran en mayor detalle los factores mas importantes

gue provocaron la formacién de la burbuja inmobiliaria en Espafia.



La burbuja inmobiliaria de Espafia: Un analisis comparativo con el mercado inmobiliario chileno

4.1.2. Coyuntura de los tipos de interés

Uno de los mecanismos para dinamizar la economia es incentivar el gasto en inversién,
tanto publica como privada, lo que mejora el empleo y los ingresos. Para evitar entrar en
recesion por la debilidad de la inversion, consumo privado y desempleo, una de las opciones
es incrementar el gasto publico y aplicando medidas para incentivar la inversién, dentro de
las que destaca la baja en los tipos de interés (Keyne, 1936)° . Como resultado la demanda
domeéstica se expandié considerablemente debido a una particular cadena de factores que
acabaron por adquirir un cierto equilibrio, generando confianza en el mercado espafiol y

crecimiento por la via del modelo financiero-inmobiliario.

Cémo ya se ha mencionado, hacia finales de la década de los 90’ Espafa vivié un periodo
de expansién de créditos por la baja de la tasa de interés. Si bien en un comienzo se produjo
una ralentizacién de la economia por la incertidumbre y los cambios al ingresar a la UME, el
proceso vino seguido de un aumento de deuda hacia empresas y familias, que al ver
mejoradas las condiciones crediticias comenzaron a gastar e invertir respectivamente. Este
escenario se produjo como consecuencia de incorporacién del euro como moneda oficial,
puesto que se debian cumplir los requisitos doctrinales de Maastricht’ para laincorporacién

ala UME. Una de exigencias que mas impacto generd en Espaiia fue que debian desaparecer

6 . . . . .

John Maynard Keynes, economista inglés (Cambridge, 1883 — Sussex, 1946) cuya obra maestra es la Teoria general de la
ocupacion, el interés y el dinero (1936), con la que dio una respuesta a la depresidén econdmica desencadenada a partir
del crush de la crisis de la Bolsa de Nueva York de 1929.

’ Requisitos econdmicos que deben cumplir los paises que quieren pertenecer a la Union Econdmica y Monetaria (UEM)
dentro de la Unién Europea para asegurar una convergencia econdmica, alcanzando cierto grado de equilibrio financiero,
monetario y de precios para no causar diferencias ni problemas en los demas paises. Las condiciones generales para
formar parte de la UEM a modo de examen, corresponden a:
1. Estabilidad de precios: no exceda en mas de un 1,5% la de los tres Estados miembros con mejor comportamiento
en materia de estabilidad de precios.
2. Finanzas publicas: El déficit publico debe ser inferior al 3% del PIB y la relacién entre PIB y deuda publica no
rebasar el 60%.
3. Estabilidad del tipo de cambio: durante los dos afios previos la moneda correspondiente al pais ha de
permanecer en la banda de fluctuaciéon del Sistema Monetario Europeo (SME) y no devaluarse.
4. Tipos de interés a largo plazo: el tipo promedio de interés nominal a largo plazo no debe exceder en més de un
2% el de los tres Estados miembros con mejor comportamiento en materia de estabilidad de precios
Fuente: Banco de Espafia
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las diferencias entre los tipos de interés entre Espana y la UME, esto provocd que una serie
de beneficios para el sector financiero y pasé a ser uno de los ejes centrales del ciclo

econdmico de reactivacion econdmica.

El grdfico 4-5, muestra la evolucion del tipo de interés de préstamos hipotecarios, MIBOR y
EURIBOR. El MIBOR (Madrid InterBank Offered Rate) es el tipo de interés interbancario, en
palabras simples es el tipo de interés al que las entidades financieras se prestan dinero entre
si en el mercado interbancario de Madrid. En el EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) es
el tipo medio de interés aplicado a las operaciones entre bancos de Europa, es decir, es el
porcentaje que paga como tasa un banco cuando otro le presta dinero. EIl EURIBOR
comienza a regir en Espana en 1999, cuando Espaia ingresé a la UME. El MIBOR sigue
publicandose en el Boletin Oficial de Estado para los créditos formalizados antes del afio
2000, que para efectos de cumplimiento con lo exigido por la UME es casi igual al EURIBOR.
Las tasas de los créditos hipotecarios otorgados por los bancos aplican un diferencial sobre
el valor del EURIBOR, que corresponde a la ganancia de las entidades financieras que

realizan el préstamo.

Grdfico 4-5 — Tipo medio préstamos hipotecarios a mds de 3 afios — MIBOR — EURIBOR.
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La reduccion de los tipos de interés en los créditos hipotecarios al incorporarse Espafa a la
UME, generd que las tasas de interés nominal estuvieran en minimos historicos, y que al
descontar la inflacidon se observaran tasas reales negativas a fines de los 90’. El grafico 4
muestra como del afio 1995 a 1999 las tasas redujeron a menos de la mitad, tendencia que
se mantuvo hasta fines del 2005. Cuando los sintomas de burbuja inmobiliaria fueron claros,

las tasas de interés comenzaron a subir desde el 2006 a comienzos de 2009.

El grdfico 4-6 muestra los indices de precios al consumidor y vivienda, donde se observa
que la tendencia tanto de incremento como bajada en el indice de precios de la vivienda es
mas sensible que la inflacién de precios al consumidor. Esto se debe a que el factor
especulativo influye en la decision de compra de inversores y familias. Desde el afio 2002 al
2006 la demanda fue alta, motivo por el cual los valores inflacionarios de la vivienda fueron

creciendo.

Grdfico 4-6 — Indice de Precios de Consumo (IPC) e indice de precios de Vivienda (IPV) Interanual Nacional
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Los créditos en Espafia principalmente son ser con tasa variable, por lo que con la explosién
de la burbuja los hogares vieron cédmo la deuda crediticia incrementaba y la caida
generalizada del valor del activo, no pudiendo pagar el dividendo y por consecuencia

perdiendo el activo por ejecucidn hipotecaria.

Una de las principales variables que tienen en cuenta los bancos centrales para fijar las
politicas monetarias es la inflacién. Una fuerte caida en la inflacién deprecia los activos,
afectando directamente al propietario, que observa como su vivienda pierde valor,
mientras que la disminucién del tipo de interés es menor; esto quiere decir que la vivienda
pierde valor y esta disminucién es mayor a la disminucion de la deuda adquirida, por lo que

el monto del crédito hipotecario supera el valor actual de la vivienda.

Grdfico 4-7 — IPV y Tasa de Interés de Créditos Hipotecarios.
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Fuente: INE. Elaboracién propia.

Pero el escenario es aun peor, ya que, al no poder hacer frente al pago de la deuda, se

procede a la ejecucidn hipotecaria, donde la deuda bancaria se mantenia debido a que el
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valor de tasacion del inmueble era menor a la deuda hipotecaria, por lo que los hogares e

inversionistas se veian obligados a refinanciar la deuda y en muchos casos con

procedimientos judiciales.

Grdfico 4-8 — Ejecuciones hipotecarias

Procesos judiciales inidados

125.000

100.000 -

- =® =~ Procesos arrendaticios
{vivienda en alquiler, CGPJ) %

——0—Ejecuciones hipotecrias

—] (bienes en propiedad, CGPJ)

----#---- Ejecuciones hipote@rias
{fincas urbanas, INE}

75.000

50.000

25.000

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017*

Fuente: Estadistica del Consejo General del Poder Judicial.

4.1.3. Demanda, oferta y precios de la vivienda

Luego de la burbuja tecnolégica a finales del siglo XX y comienzos del XXI, la cual fue

generada por la especulacion del crecimiento en los valores econdmicos de empresas

vinculadas a internet, las que al ser empresas virtuales poseian alto riesgo y dificultad para
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asignarles un valor real, los inversionistas buscaron inversiones seguras de renta fija, por lo

que el mercado inmobiliario fue el refugio idéneo.

A partir del 1999 la demanda de inversidn comenzd a crecer de forma progresiva, para el
ano 2002 la demanda habia pasado a ser de patrimonialista (la inversién inmobiliaria
apalancada -a medida que baja la tasa de interés de los créditos hipotecarios y aumenta su
plazo- se hace una inversidn interesante con fines previsionales porque aumenta el
patrimonio aunque se auto pague) a especulativa (con apuesta al plus-valor que
efectivamente se da)., Los aspectos que explican este fenédmeno en funcidn de lo expuesto
en los capitulos anteriores corresponden a: facilidades de las entidades financieras (cajas y
bancos) para el financiamiento en la adquisicion de una vivienda (nuevo o segundo
inmueble) y para mejora, lo que incluye cambiar a otra vivienda; y la baja de las tasas de
interés. La vivienda se habia convertido en un activo de refugio para inversionistas y

expectativa de obtencién de riqueza por una rdpida y elevada plusvalia del activo.

Las variables que generalmente influyen en la demanda de viviendas, pueden ser
clasificadas en los siguientes grandes grupos:

a) Demografia; evolucién de la poblacion, composicion de hogares, migracién, etc.

b) Ciclo econémico; renta disponible, PIB, desempleo, tasas de interés, expectativas
Este aspecto define la disponibilidad de recursos para la toma de decisiones de los
hogares e inversionistas.

c) Rentabilidad asociada a la compra de la vivienda; los factores clave corresponden a
la plusvalia o “efecto riqueza”, en comparacién con la rentabilidad de activos
alternativos.

d) Precio del inmueble y acceso a crédito. En el acceso al crédito se encuentra el
fendmeno que a medida que baja la tasa de interés y se incrementa el plazo con la
misma cuota mensual que los hogares pueden pagar aumenta el monto del

préstamo hipotecario.
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El estallido de la burbuja especulativa de la «nueva economia» (abril 2000-diciembre 2002),
el atentado de las Torres Gemelas (septiembre 2001), las irregularidades observadas en
grandes corporaciones empresariales como Enron y WorldCom (2002) y la expectativa de
una guerra contra Irak (2002), hicieron que un elevado numero de inversores observaran a
las acciones como un activo de excesivo riesgo. Por tanto, desplazaron una elevada
proporcion de su capital a inversiones alternativas. Las principales fueron los bonos, el oro

y, por supuesto, la vivienda [inmuebles en general]. (Bernardos, 2009)

Como se observé anteriormente en el punto 4.1.1.1., las bajas en los tipos de interés
también generaron una mayor demanda en el sector inmobiliario, ya que, con tasas situadas
en la zona mas baja posible, no solo los inversionistas que buscaban inversiones de renta
fija se vieron animados a invertir, también fue el caso de las familias, quienes se vieron
animadas a invertir en la adquisicion de una primera vivienda y en otros casos de una
segunda. Estas dos coyunturas presionan un tercer motivo de alza en los precios, que
corresponde a la especulacién que se deriva de la sensacion de riqueza por efecto de la

plusvalia.

Territorialmente ha generado un aumento en la jerarquizacion territorial a través del precio
del suelo inmobiliario, aumentando especialmente en aquellos lugares mds fdcilmente
especulativos, como son los grandes nucleos urbanos o las promociones de prestigio. Con
ello se ha dificultado encontrar viviendas en lugares proximos a los de residencia familiar
historica de estos jovenes y se han incrementado los desplazamientos hacia zonas

periféricas, especialmente en los dmbitos metropolitanos (Sanchez, 2003).

Sobre lo que comenta Sanchez (2003), un hecho trascendental fue la Ley 6/1998, donde
para incentivar la inversidn y reactivacién econdmica, se declaré urbanizable todo aquel

suelo en el que no concurriesen razones para su preservacién.
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La evolucion de precios a partir de la incorporacién de Espafia en la UE el afio 1999 hasta la
explosién de la burbuja a comienzos del 2008, fue de un 269% segun variacidon anual del

Instituto Nacional de Estadistica de Espafia.

Grdfico 4-9 — Evolucion del precio de la vivienda en Espaiia
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Fuente: Ministerio de Fomento, Boletin mensual de Estadistica. INE. Elaboracién propia.

El buen escenario econdmico que vivia Espafia provocé una llegada masiva de inmigrantes
en busqueda de nuevas oportunidades, esto significd que el nimero de extranjeros
legalmente residentes en Espana se multiplicara por siete desde el ano 1998 a 2007, tal

como se observa en el grdfico 4-10.

La escasez de mano de obra para suplir la demanda genera oportunidades de trabajo para
quienes llegaban al pais y a su vez demandaban vivienda. En un inicio el impacto del
aumento de la inmigracién recayo en el mercado de alquiler, donde por efecto de la alta

demanda los precios de renta comenzaron a subir, despertando interés por invertir en
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propiedades para alquilar, autofinanciables gracias a la baja tasa de interés y largo plazo de

los créditos hipotecarios.

Una vez que los inmigrantes lograron ir estableciéndose en empleos regulares, se procedio
con una posible reagrupacion familiar en Espafia y por consecuencia, considerando las
facilidades crediticias y bajas tasas de las entidades financieras, comenzaron a demandar
en principio con la adquisiciéon de viviendas usadas y posteriormente pisos nuevos. El
cambio de la demanda del colectivo anterior incrementd las transacciones efectuadas en

los afios 2002 y 2006.

Grdfico 4-10 — Poblacidn extranjera anual y Evolucion poblacion en Espafia
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Fuente: INE. Elaboracién propia.

El grdfico 4-11 muestra las transacciones realizadas en la compra-venta de inmuebles
nuevos y de segunda mano, donde claramente existen dos tendencias, la primera
corresponde a que, durante el periodo de boom inmobiliario, la tendencia por adquisiciéon
de vivienda nueva iba en aumento y por consecuencia la de segunda mano a la baja.
Posterior al estallido, esta tendencia se invierte donde el mercado de vivienda usada

comienza a recuperarse mientras que el de vivienda nueva sigue a la baja.
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El incremento de precios de la vivienda generd un problema social en Espaiia en los
trabajadores jovenes, quienes sufrieron dificultades para acceder a la vivienda en

propiedad, a menos que formaran familia.

Grdfico 4-11 — Transacciones viviendas nuevas y segunda mano
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Fuente: Ministerio de Fomento e INE. Elaboracién propia.

El grdfico 4-12 muestra la evolucién anual de las viviendas iniciadas y las que han sido
terminadas en Espafia durante 1995 y 2011, donde el estallido de la burbuja impacta de
inmediato al nimero de obras iniciadas y genera un retraso de un afio en las viviendas
terminadas, lo que se puede comentar al respecto es que en Espaiia el ciclo de vida del de

los proyectos que se construian durante ese periodo, era de 2 afios.

“Como muestra de la intensidad del boom inmobiliario, basta decir que durante el periodo

de 1997-2008, aproximadamente el 40% de todas las viviendas construidas en la UE estaban
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localizadas en Espafia y que, tras el mismo, el stock de vivienda en Espafia habia aumentado

en un 50%”. (Arrazola; de Hevia; Romero & Sanz, 2013)

Grdfico 4-12 — Evolucidn viviendas iniciadas y terminadas
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Fuente: Ministerio de Fomento.

Un factor clave que alimenté la demanda de la vivienda fue el aumento de la renta per
capita, sumado la mejora del mercado laboral y consiguiente descenso de la tasa de

desempleo, que paso del 22% en 1996 a 8% a finales del 2007.

Grdfico 4-13 — Renta media por hogar
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Fuente: INE. Elaboracién Propia
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4.1.4. Créditos Hipotecarios

El denominado “boom financiero”, tuvo un fuerte aumento del numero de créditos
hipotecarios para la adquisicion de viviendas y créditos a empresas del sector construccién
e infraestructura. Por eso el sistema financiero tuvo gran relevancia en la generacion y

prolongacion del auge del mercado inmobiliario.

Las variables que influyeron en este boom corresponden al tipo de interés nominal, valor
de la vivienda, monto y plazo de devolucion del préstamo. Un factor a destacar es la gran
competencia bancaria, que, sumada a la expansién de las cajas de ahorro, quienes
influenciaron a que los bancos facilitaran el proceso de adquisicién de préstamos para no
perder cuota de mercado, modificando su politica comercial tanto para promotores como

particulares.

Este escenario favorable del abaratamiento del coste de capital, el endeudamiento de las
personas y empresas crecido de forma acelerada, lo que provocd que gradualmente el
endeudamiento del Estado fuera reemplazado por el endeudamiento privado. El sistema
financiero ofrecia el 100% de financiamiento de la compra de la vivienda con hipotecas que

podian llegar a un plazo de amortizacién incluso de hasta 40 afios.
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Grdfico 4-14 — Plazo medio de las hipotecas constituidas
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Fuente: Asociacion hipotecaria espafiola e INE.

Con la flexibilidad de las hipotecas, los créditos para la compra de vivienda fueron
concedidos a tipo de interés variable a partir del segundo afio, pero el estimulo consistia en
otorgar el primer afio un interés bajo. Si se agrega el rdpido incremento de valor de los
activos, las familias e inversionistas comenzaron a comprar utilizando créditos a baja tasa
variable, este incremento es claro durante el afio 2002, donde el nimero de hipotecas crece

un 43% con respecto al ano anterior.

El grdfico 4-15 muestra la relacién entre el nimero de créditos concedidos y el monto del
préstamo, donde es posible observar que el comportamiento es similar, es posible
identificar que existe una relacion directa y acelerada entre el precio de venta y nimero de
hipotecas, lo que explica que el monto de los créditos fuera subiendo de manera explosiva,
generando deudas mayores al precio real de la vivienda y una sensacién de riqueza mayor

alareal.
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Grdfico 4-15 — Numero de hipotecas concedidas para vivienda e Importe total medio
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Fuente: INE. Elaboracién propia.

Por consecuencia del aumento de las facilidades en la concesién de préstamos hipotecarios,

la cantidad demandada aumentd con aumento de los precios.

En la tabla 1 se muestra el monto total de un crédito de 100.000 € para la compra de un
inmueble, considerando un plazo de pago de 15 afios en funcién de la tasa del afio
correspondiente. A su vez, se incorpora una columna con el aumento del mismo inmueble
en funcién de la variacién porcentual del valor del metro cuadrado.

Tabla 4-1 — Variacion crédito total/Incremento del precio del inmueble.

Monto Total Tasa Hipoteca Precio

Crédito Inmueble
2000 €149.609 5,764% €100.000
2001 € 149.573 5,760% €108.655
2002 €140.430 4,795% €122.833
2003 €130.574 3,713% €143.693
2004 €127.405 3,356% €170.077
2005 €126.771 3,283% € 196.847
2006 €134.709 4,173% €220.463
2007 € 144.626 5,242% €236.417
2008 €150.510 5,857% €245.433
2009 €128.139 3,439% €228.697

2010 €122.320 2,770% €217.905
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2011 €127.643 3,383% €207.615
2012 €127.933 3,416% €192.630
2013 €127.381 3,353% €177.108
2014 €124.336 3,004% €170.451
2015 €117.601 2,212% €170.276

Fuente: INE. Banco Central Europeo. Elaboracién propia.

La libre competencia de las entidades financieras permitié que las empresas promotoras
tuvieran un 100% de apalancamiento para financiar la obra, incluso algo mas. Si se agrega
la alta velocidad de venta, se generd una especulacion sin precedentes que generd a su vez

una demanda por el suelo, presionando la suba de precios de los terrenos.

Durante el periodo del boom inmobiliario se observd un importante crecimiento en el
endeudamiento sobre la renta bruta disponible de los hogares (RBD), el cual aumentaba en
funcidn de los precios de la vivienda libre y desarrollo de la construccion. Esta prosperidad
econdmica y aumento del gasto familiar en residencia y consumo no es sostenible. El
incremento de precios de la vivienda requiere un incremento del endeudamiento creciente
para poner en marcha a su vez los recursos productivos, pero mas endeudamiento provoca
mayores servicios de deuda, lo que resta impulso a la demanda futura, ralentizando el
crecimiento del PIB, sobre todo en el sector construccién el que es mas sensible debido a
su intensidad en mano de obra, impacta la tasa de empleo provocando: (i) reduccién de
crédito, perspectivas laborales de los prestatarios y el mercado de la vivienda en general.

(ii) la oferta de crédito se contrae por el endurecimiento de las condiciones de préstamos.
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Grdfico 4-16 — Numero de hipotecas concedidas para vivienda e Importe total medio
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Fuente: BdE. Endeudamiento de los Hogares Espafioles

El grdfico 4-16 muestra el incremento de la deuda de la Renta Bruta Disponible de los
hogares, donde se observa el fuerte incremento hasta antes de la explosién de la burbuja

inmobiliaria en el 2008.

La financiacién de créditos de consumo también experimenté una fuerte expansién en los
hogares. Esta variable puede asociarse a las condiciones de demanda como a las
condiciones de oferta de crédito, las que fueron muy flexibles. El crédito para consumo en
el afio 2000 era de 23,08% de la RBD de los hogares, alcanzando el 31,57% a mediados del
2008.

La tabla 2 muestra la evolucién del endeudamiento en Espaiia, donde se observa que éste
aumenté de forma considerable en vivienda, que, sumado a los créditos de consumo

personal superan el 100% de la deuda total en hogares en el afo 2006.
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Tabla 4-2 — Endeudamiento de los hogares - % del RBD
Endeudamiento Endeudamiento Endeudamiento

ESPANA Total Vivienda Consumo
2000 60,83% 37,65% 23,08%
2002 70,56% 47,39% 23,16%
2004 85,50% 59,28% 26,22%
2006 107,94% 79,74% 28,20%
2008 123,71% 92,14% 31,57%
2010 128,43% 96,98% 31,45%
2012 126,75% 97,39% 29,36%

Fuente: Banco de Espafia. INE.

4.1.5. Politicas Publicas

La incorporacion de Espafia a la Unidn Europea, obligd a realizar los ajustes para cumplir
con los criterios de Maastritcht, por lo que se genera una rapida modernizacién de la

economia.

En el periodo de gestacién de la burbuja inmobiliaria, no se considerd ningun tipo de control
por parte del estado para eliminar o controlar la especulaciéon y adjudicacion de créditos a

personas con solvencia insuficiente.

En un comienzo, en Espana se observd una tendencia a negar la existencia de burbuja
inmobiliaria. Por el ano 2003 se comenzé a hablar de la existencia de una burbuja
inmobiliaria o “sobrevaloracidn de activos”, donde se podria decir que existian dos bandos,
los burbujistas como el FMI, la Unidén Europea y nacionalmente: Banco de Espafia y Colegio
de Arquitectos principalmente. Quienes no querian reconocer el problema,
“negacionistas”, eran los bancos e inmobiliarias, principales partes interesadas en el

negocio (Montalvo, 2008).
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Las politicas publicas no fueron consideradas debido a que presentaban repercusiones a
corto plazo en PIB. El auge del mercado residencial era favorable para todos los gobiernos
de turno, la demanda de viviendas impulsaba la inversion y generaba empleo. El
crecimiento de las plazas de trabajo motivaba la inmigracién, aumentaba la renta de las

familias permitiendo un crecimiento del consumo privado.

Adicionalmente, el incremento del precio de la vivienda provocaba elevadas plusvalias,
acceso a mayor financiamiento e incentivo a la inversion bajo el concepto de aumento de
la riqueza, por consecuencia aumento en el gasto de familias e inversionistas logrando

crecimiento en el PIB.

Ex post surgen analistas que hubieran propiciados medidas tales como: impedir las
adquisiciones sobre plano, las reventas (prohibicién de comprar y vender un mismo piso
durante cinco afios) y evitar que una excesiva proporcién del crédito concedido por las
entidades financieras tuviera como destino la adquisicidn o construccién de residencias (por
ejemplo, prohibir que mas del 50 por 100 de los préstamos otorgados por cualquier caja o
banco fueran destinados a financiar directa o indirectamente al sector inmobiliario).

(Bernardos, 2009)

4.1.6. Crisis Inmobiliaria Espafia

La burbuja inmobiliaria trajo consigo una revalorizacion de la vivienda en Espafia en 1997-
2007 de 101% segun The Economist, la sequnda mayor de la OCDE y superior a la de paises
con existencia de burbuja, como el Reino Unido (168%) o Estados Unidos (85%). En cuanto
ala caida, segun el INVE, el tercer trimestre de 2007 el precio de la vivienda nueva ha subido

un 3,7% en términos interanuales y el de la vivienda usada ha caido un 11,4%, frente a tasas



La burbuja inmobiliaria de Espafia: Un analisis comparativo con el mercado inmobiliario chileno

respectivas de aumento del 9,2% y el 7,5% un afio antes. La rapidez y la magnitud de estos

cambios apuntan a una burbuja. (Arellano & Bentolila, 2008)

Con la explosién de la burbuja inmobiliaria, el primer sintoma corresponde a la demanda,
la que cae inmediatamente debido a que se suspende el otorgamiento de hipotecas,
generando que el stock acumulado de viviendas terminadas crezca porque se termina la

construccion de proyectos, pero sin ventas.

Este cambio se debe a que el afio 2006 Espaiia entrd en un periodo de recesion, aspecto
gue inicialmente no tuvo impacto en los precios, pero si en el ambito econdmico, donde se
genera un aumento gradual de la tasa de paro, lo que a su vez desencadena la reduccién de
la demanda, que sumado al gran y creciente stock de la vivienda dicho afio, provoca la
acumulacién de viviendas nuevas. En el grdfico 4-17 se observa que el incremento del stock

de viviendas sin vender comenzado a fines del 2006 y hasta el 2009 aumentd un 42%.

El término “burbuja inmobiliaria” habia aparecido en 640 articulos de 5 periddicos (El Pars,
Cinco Dias, El Mundo, ABC y La Vanguardia) en el afio 2003 frente a solo 141 veces en 2002
y 21 en 2001. (Montalvo, 2004)

Sumada a la recesion que se comenzé a vivir en Espafia, es necesario vincular que el afio
2007 existid una crisis hipotecaria en Estados Unidos que afecta de forma indirecta a todo
el mercado inmobiliario mundial, puesto que, en el caso espafiol las cajas y bancos al buscar
financiamiento en el extranjero se encuentran con un escenario desfavorable, lo que genera

gue éstos se vuelvan mas rigurosos y estrictos en la concesién de créditos.
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Grdfico 4-17 — Stock acumulado de viviendas nuevas sin vender
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Fuente: INE. Elaboracién propia.

Las expectativas de revalorizacidon de la vivienda fueron disminuyendo a medida que la
produccién de viviendas se aceleraba y los precios comenzaban a tender a la baja. A fines
del 2006 se observa que la evolucién de la tasa de crecimiento de compraventa comenzd a
mostrar sintoma de agotamiento. Del grdfico 4-17 se observa que entre el afio 2006 y 2008
el aumento del stock de viviendas es de mas del doble, puesto que dichos afios se iniciaron

un numero record de viviendas.

Una forma gréafica de ver el impacto en la disminucién de las ventas, es mirar la absorcién
del stock acumulado de vivienda, comportamiento que es posible ver el grdfico 4-18. A
partir del 2009 se puede afirmar que se estabilizd, la baja en los precios no ayudd a estimular

el mercado inmobiliario y el crecimiento poblacional se ralentizé a partir del 2008.
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Grdfico 4-18 — Porcentaje de variacidn en el numero de ventas de viviendas interanual (Velocidad de Venta)

1

89,80%
1
1 51,30%
40,10% 41%
0
0 I I114o%
0 —_— EE gy BN B =
-1,10%
22.50% ¢ 500c3:30% 59 -4,10%4,30% -3%
0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: INE. Elaboracién propia.

Con la caida de la demanda, las transacciones disminuyeron, las empresas destinadas a la
comercializacién de inmuebles fueron quedandose sin ingresos y posterior insolvencia,
porque estaban apalancadas y los bancos no pueden mantenerles indefinidamente las

lineas de financiamiento para obras.

El escenario de recesién de Espafa, sumada a la crisis subprime de Estados Unidos genera
que la inversién en el mercado decaiga rdpidamente, por lo que promotores y empresas
constructoras hayan entrado en concurso de acreedores, debido a la combinacion de
disminucion de las transacciones y alto elevado apalancamiento, provocando que la tasa de
paro comience a aumentar. Continuando el efecto dominé que se genera luego del estallido
de la burbuja, el aumento de la tasa de paro minimizé las posibilidades de comprar viviendas
y a la vez generd que muchas personas titulares de créditos hipotecarios no fueran capaces
de hacer frente a los pagos hipotecarios comprometidos.

Con el aumento de las exigencias para la obtencidon de créditos hipotecarios y la poca

liguidez de los bancos, estos preferian no interesarse en conceder operaciones en las cuales
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debia recurrir a mercado interbancario, ya que el interés percibido por el préstamo
concedido era menor al pagado por los bancos y/o cajas. También se incrementaron las
tasas de interés, las que impactaron los créditos hipotecarios adquiridos con tasas variables
durante el periodo de boom inmobiliario, lo que significé que el monto de los créditos

hipotecarios fuera mayor que el valor del inmueble adquirido.
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4.2. CAPITULO II: Mercado Financiero e Inmobiliario en Chile (2009-
2017)

4.2.1. Modernizacion econdmica chilena.

A comienzos de los 70’s la economia chilena se caracterizaba por encontrarse cerrada al
comercio mundial y con un alto grado de intervencidn del estado con una politica explicita
gue buscaba reemplazar el mercado por un mecanismo de racionamiento directo, cuyo
principal sintoma fue la inflacion. El sector financiero era enteramente controlado por el
estado. Las tasas de interés, la asignacién de créditos y gran parte del sistema bancario
estaba bajo el poder estatal. Actualmente se compara la situaciéon de Venezuela con la de
Chile a fines de 1973. La crisis culmind con un golpe de estado. La Junta de Gobierno encargd
a un grupo de economistas chilenos formados en la Universidad de Chicago la

modernizacién econdmica del pais.

A mediados de los setenta se abridé unilateralmente la economia chilena al intercambio
mundial, eliminando los aranceles aduaneros y reemplazandolo por una tasa general de
10%, que obligd a las empresas en proceso de privatizaciéon a proyectarse al mercado
mundial del que estaban completamente desprotegidas; se redujo en mas de un tercio el
gasto fiscal y su financiamiento se basé principalmente en un nuevo impuesto: el impuesto
al valor agregado (IVA) (Chile es la primera economia del mundo que generaliza el IVA con
tasa general sin excepciones de 20%) y se integrd el impuesto a la renta haciendo que el
tributo de las empresas de tasa 10% fuera crédito para el tributo de las personas con tasa
progresiva de hasta 40% que favorecio la capitalizacién de las empresas; se liberaron las

tasas de interés, se eliminaron los controles al crédito y se privatizo el sector bancario en su
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totalidad (esta liberacion financiera desencadend una crisis que llevé a la creacién de la Ley
de Bancos, mejorando la supervision y regulacion del sistema bancario; se privatizo el
sistema previsional, que cambia el sistema de reparto por un sistema de capitalizacién
individual (se estima que mas del 30% del desarrollo financiero ocurrido entre 1981y 2001

se debid a esta reforma (Corbo y Schmidt-Hebbel, 2003).

4.2.1.1. El mercado inmobiliario chileno 1985 a 2008

A pesar del profundo descenso del PIB debido al colapso mundial en 1982, donde el
crecimiento cayd un 13,5%. La economia chilena se repuso rapidamente y entrd en un
periodo de crecimiento acelerado, denominado la “época dorada”, desde 1985 a 1997
donde el crecimiento promedio fue de 5%, al comparar patrones de colapso y recuperacion
durante la crisis de América Latina, De Gregorio y Lee (2004) observan que Chile es el Unico
pais en cuyas trayectorias de crecimiento en forma de V, es decir, luego de experimentar

una profunda caida, sigue una fuerte recuperacion (De Gregorio y Lee, 2004).

Desde 1986 el sistema financiero comienza un periodo de liberalizacién y profundizacién,
se autoriza la inversién extranjera y la internacionalizacidon de la banca; se desregula la
industria de fondos mutuos y seguros, los que adoptan estandares internacionales. En 1994
se autoriza el financiamiento privado de proyectos de infraestructura publica a través de
concesiones de largo plazo, se incentiva la exportacion de capitales desde Chile y se

permiten nuevas opciones de inversion para las AFP.

Se sabe que el crecimiento es el resultado de ciertos factores, uno de ellos es el aumento
de lainversién y la mejora en la productividad, lo que se logra siendo una economia abierta,

lo que el modelo chileno ha ido aplicando desde entonces.
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Grdfico 4-19 — PIB per cdpita Chile
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Fuente: Informe Banco Central de Chile.

Luego de la crisis de 1982-1983, recesion global y depreciacion del peso chileno, se inicio
un periodo de crecimiento excepcional hasta fines de los 90. “Una forma de resumir las
tendencias en el crecimiento de Chile durante el siglo XX es decir que, tomando como punto
de partida 1900, el PIB de Chile demord 62 aiios en duplicarse, pero desde entonces requirid

solo 30 anos para duplicarse nuevamente” (De Gregorio, 2005).

El crecimiento disminuyd en 1998 con las repercusiones de la crisis asiatica, dejando el afio
1999 como un afio en recesiéon. Luego, entre el 2000 y 2008 el crecimiento promedio de
3,6%, el cual se vio afectado en el 2009 por la crisis subprime, obteniendo un
comportamiento de crecimiento similar al de 1999 de -2%.

Con la llegada del afio 2000, Chile bajod su indice de crecimiento, dejando de ser un mercado
emergente, pero se mantiene sobre el indice de crecimiento de América Latina. El

crecimiento de Chile esta década ha sido por debajo del crecimiento promedio mundial.
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Grdfico 4-20 — indices de crecimiento
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Fuente: World Economic Outlook del FMI.

El aporte de capital a crecimiento ha sido clave en el desarrollo de Chile, el cual sigue siendo
uno de los paises con mayor inversidn en América Latina, aspecto que ayuda a un escenario
favorable para el crecimiento, pero no Unico factor, ya que también es necesario analizar la

productividad, politicas econédmicas, oportunidades de inversién en el pais, etc.

El comportamiento de la tasa de desempleo es indirectamente proporcional a la tasa de
crecimiento del pais, esto es un comportamiento comprensible debido a que cuando el pais
se encuentra en crecimiento la demanda de mano de obra crece y activa los mercados

laborales de forma acelerada.
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Grdfico 4-21 — PIB y Tasa de Desempleo

12% r 8%
10% - 6%
8% - 4%
6% I I I - 2%
4% I - 0%
2% - 2%
0% L 4%

N O N 0 OO O o & M & 1N O N 0 OO O & &N M < n O N~

A O OO OO OO O O O O O O O O © O W ™ o o o o o o

a OO 0O OO 00 O O O O O O O O O O O o o o o o o o

= = =" 1 " AN AN AN AN NN AN AN NN NN NN NN NN

@ Tasa de Crecimiento  =====Tasa de Desempleo
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En el grdfico 4-21 se observa que los picos alcanzados por la tasa de desempleo

corresponden a los periodos donde el crecimiento del pais se vio afectado por dos hechos

puntuales, la crisis asiatica y subprime de 1998 y 2008 respectivamente.

Al observar la deuda publica que posee Chile, en comparacién a Espaiia, no seria un factor

relevante a comparar.
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Grdfico 4-22 — Deuda publica Chile (en millones de ddlares y %PIB)
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4.2.1.2. El mercado inmobiliario chileno 2009 a 2017

El mercado inmobiliario chileno se encuentra centrado principalmente en la Regién
Metropolitana, donde la poblacidn alcanza los siete millones de habitantes segun el Censo
del 2017. Por esta razon, dicha metrépoli abarca aproximadamente el 40% de la totalidad
de permisos de edificacidén autorizados y el 44% de la superficie total de viviendas segun la
informacidn estadistica del afio 1991 al 2017. La tendencia de los permisos de construccion
nacionales y de la Regidon Metropolitana se mueve de manera similar, tal como muestra el
grdfico 4-23. En este gréfico se observa que entre los afios 2007 y 2010 se vio una
ralentizacion del mercado, que corresponde a la crisis subprime que afecto al mercado

inmobiliario internacional.
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Grdfico 4-23 — Permisos de construccion autorizados desde 1991 — 2017
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En Chile, una de las politicas mas relevantes tomadas por el Estado, fue que, para mejorar
la calidad, oferta y competencia para la construccién de inmuebles y su financiamiento, el
Estado decide retirarse de su rol como agente crediticio y productor, para dar paso a los
privados para invertir en el mercado inmobiliario y por medio de competencia directa se

realizaran los ajustes pertinentes de precio por medio del libre mercado.



La burbuja inmobiliaria de Espafia: Un analisis comparativo con el mercado inmobiliario chileno

4.2.2. Coyuntura de los tipos de interés

El Chile, como en casi todos los paises, el mayor componente o activo de riqueza de los
hogares es la vivienda, ya que constituye la principal garantia al momento de solicitar
créditos al sistema financiero. Las fluctuaciones de precios de los inmuebles influyen en la
toma de decisiones de consumo e inversién en los hogares, que a su vez afectan la situacién
financiera y la de las entidades financiera que son proveedoras de préstamos.

El sector habitacional posee un rol importante en los negocios y estabilidad de la banca,

siendo el principal proveedor de fondos tanto para oferentes de viviendas como para

compradores.®

Grdfico 4-24 — Tasa de interés créditos hipotecarios
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Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras Chile. SBIF. Financiamiento Hipotecario para la vivienda:
evolucién 1995-2005. Serie técnica de estudios. Vol.4. Carolina Tapia, 2006.
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El comportamiento de las tasas de interés de los créditos hipotecarios se muestra en el
grdfico 4-24. La tendencia de la tasa de interés sobre la vivienda se ha mantenido con una
tendencia regular bajo el 5% real anual (los créditos hipotecarios se otorgan en UF, es decir
se reajusta por inflacién el saldo insoluto, evitando que la inflacidn acelere el pago de los
préstamos y deprecie las cuotas futuras), desde noviembre de 2006. Se observa a fines del
2008 un incremento en la tasa, debido a la crisis subprime, que vuelve a su tendencia
normal a mediados de 2009. Desde el 2014 con una leve tendencia a la baja promediando

3,6%.

Un elemento central en los logros de la economia chilena ha sido su politica monetaria.
Como sefiala Garcia-Solanes y Torrjedn-Flores (2012), el sistema de metas inflacionarias ha
logrado anclar las expectativas de inflacién en Chile, reduciendo la tasa de inflaciéon que a
fines de los ochenta alcanzaba casi un 30% anual. Posterior a esto, se genera un proceso
gradual de ampliacién de la banda cambiaria del tipo de cambio debido a la alta inversién
extranjera que vivié Chile durante los noventa. Dichas modificaciones constituyen un
reconocimiento implicito de los costos que implicaba una moneda nacional depreciada.
Desde 1999 la politica monetaria ha estado definida por un esquema de metas de inflacién

y un tipo de cambio flotante, que ha mantenido la inflacion en promedio de 3% anual.
Grdfico 4-25 — indice de Precios al Consumidor
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Fuente: Banco Central de Chile.
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El afio 2007 se observa un alza en la inflacién debido y se mantiene hasta fines del 2008,
este rango se revierte debido a una fuerte contraccidon en la demanda interna como
resultado de la crisis subprime y se ha mantenido hasta la fecha dentro de las metas

autoimpuestas por el Banco Central de Chile.

En la actualidad la tasa de interés de los créditos hipotecarios en torno al 3% real, es
efectivamente cercana a un 6% nominal. De acuerdo a la legislacion vigente los bancos
deben informar el CAE (costo anual equivalente del crédito) y deben incluir el costo del
seguro de desgravamen y el del seguro de incendio y terremoto, que representan unos 100
puntos base para personas jovenes, es decir el CAE nominal se empina a practicamente 7%

anual.

4.2.3. Demanda, oferta y precios de la vivienda

Santiago se ha visto enfrentada a una fuerte presion inmobiliaria debido a modificaciones
en la localizacién universitaria, consolidacion de barrios bohemios y la llegada de migrantes
de paises vecinos, provocando una transformacién del tejido urbano y a su vez en la
demanda. La disminucidn de las tasas de interés y la opcién de negocio de arriendo para
aquellos migrantes que no pueden optar a la compra de vivienda propia ha generado el
interés por la inversidon inmobiliaria individual o familiar, generando un aumento en el

nuimero de hipotecas por deudor hipotecario.

En Chile el precio de las viviendas se expresa en UF, una medida reajustable segun la
variacién del indices de Precios al Consumidor, la primera unidad de cuenta indexada del

mundo de uso generalizado.
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El grdfico 4-26 muestra el incremento del indice de Precios de Vivienda para Chile (IPV) de
metro cuadrado promedio para departamentos y casas nuevas en venta. Se observa un
crecimiento sostenido del IPV, sin embargo, existe heterogeneidad en la evolucién de los

precios dependiendo de la zona geografica del pais y de la ubicacién en la regién

metropolitana, que por ahora no se considerara para efectos de este estudio.
Grdfico 4-26 — indice de Precios de Viviendas. IPV.
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Es posible observar que desde el 2009 a fines del 2017 el indice de precio de las viviendas
ha incrementado en casi un 100%. Este aumento se debe principalmente a la baja en la tasa

de créditos hipotecarios, al alza de la demanda y la disminucion de la oferta, sobre todo en
Santiago.

El mercado inmobiliario en Chile tenia una clara tendencia de ventas alcista hasta fines del
afio 2016, donde se observa una clara disminucién en las ventas debido a la incorporacion
del Impuesto al Valor Agregado (IVA) en la venta de inmuebles. Los afios previos a la

incorporacion del IVA, se generd una gran especulacion sobre el impacto en los precios de
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las viviendas a partir del afio 2014 (la reforma tributaria que incorpora la compraventa
habitual de viviendas al IVA es de septiembre de 2014). El Banco Central, preocupado por
el ambiente especulativo recomendé a la banca hipotecaria a través de la Superintendencia
de Bancos subir el limite del LTV de las entidades financieras de sélo un 80% del valor del
inmueble (durante anos fue de 90%), lo que desincentiva la demanda al subir la barrera de

entrada y a pesar de las bajas tasas de interés.

Grdfico 4-27 — Venta y oferta de viviendas nuevas
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A pesar de la especulacién previa al 2016, el stock de viviendas aumentd hasta el primer
cuatrimestre del 2017, donde el mercado volvio a reactivarse.

Existe un hecho importante que se aprecia en el aumento de la venta de viviendas nuevas
en el afio 2010, que corresponde al terremoto que afectd a Chile y destruyd 200.000
viviendas. La tendencia principal a partir de dicho afio fue alcista hasta el 2012 donde las
ventas comenzaron a disminuir. El afio 2014 se realiza una modificacion a la reforma
tributaria, la cual incorporaba el IVA a la vivienda a partir del ano 2016, es por ello que, por
efecto de la especulacion, el escenario favorable de créditos con baja tasa de interés y gran
oferta, provocd un aumento en la velocidad de venta desde mediados de 2015 a comienzos

del 2016.




La burbuja inmobiliaria de Espafia: Un analisis comparativo con el mercado inmobiliario chileno

Grdfico 4-28 — Velocidad de venta de viviendas
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La velocidad de ventas es un buen indicador para conocer el dinamismo del mercado
inmobiliario, donde se observa que la crisis subprime detuvo las ventas de manera drastica,
efecto que se puede observar el ultimo cuatrimestre del 2015, donde la incorporacién del

IVA genera una aceleracion de las ventas, la cual fue frenada durante el afio 2016.

El escenario en Chile ha sido positivo en cuanto a incremento de la renta media percibida
por los hogares, el incremento desde el afio 2004 ha sido en promedio de 7,42%. Esto refleja
que Chile posee una buena economia en crecimiento, no como la de los ultimos afios, pero

en constante crecimiento.
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Grdfico 4-29 — Renta Media de los Hogares
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Fuente: INE. Encuesta Suplementaria de Ingresos (ESI).

4.2.4. Créditos Hipotecarios

Como ya se ha observado en 4.2.2., las tasas de interés se encuentran en sus minimos
histdricos y la inflacién promedia un 3%, escenario favorable para el incentivo de inversién

en vivienda y por consecuencia un incremento de los créditos hipotecarios.

Continuando el analisis del comportamiento de los créditos en los Ultimos afios, se muestra
en el grdfico 4-30 los flujos de créditos para la vivienda, los que evidencian un gran
crecimiento durante el periodo especulativo por el efecto de la reforma tributaria que
incorpora al IVA la compraventa habitual de inmuebles. Se advierte una desaceleracion
desde fines de 2014, especialmente de los créditos mayores o iguales a 13 afios, que se
explica por la confirmacion que el IVA no afectard a la oferta actual y el anuncio de muchos
nuevos proyectos en oferta que esta previsto se comercialicen sin IVA. El 2016 los créditos
se contraen por el término de la compra sin IVA (es posible sostener que parte del auge de

ventas principalmente de 2015 es un adelanto de demanda ante la expectativa de alza de
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precios por la entrada en vigencia del IVA y la campafia publicitaria de las inmobiliarias al
respecto) y el 2017 la cartera hipotecaria retoma el ritmo expansivo y un incremento en las

operaciones entre 13 y 21 afios.

La tendencia de los ultimos afios ha sido disminuir el plazo de la deuda, principalmente
enfocada en créditos de 13 a 21 afios, provocando la disminucién de los créditos mayores
a 21 afos, en lo que incide la inversidon inmobiliaria, ya que los bancos les exigen a los

inversionistas un LTV menor.

Grdfico 4-30 — Plazo de créditos y crecimiento de la cartera hipotecaria. Tasa de Interés en funcion del crédito.
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Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

Las tasas de interés de los créditos han tendido a variar en funcién del plazo, como se ve en
el grdfico 4-31, el afio 2013 la diferencia entre estos era casi despreciable, pero a partir del
2014 se genera una fuerte caida y la tendencia ha sido a ofrecer una tasa mas baja para los
prestamos cortos, provocando que la tendencia sea a preferir los créditos de 13 a 21 afios,

lo que se ve en el grdfico 4-29 donde este tipo de crédito ha aumentado desde el 2016.
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Grdfico 4-31 —. Tasa de Interés en funcion del crédito otorgado.
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Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

El grdfico 4-32 muestra el incremento en el numero de créditos hipotecarios, donde se
observa una disminucion desde mediados de 2009 a mediados de 2010, para luego volver
a la tendencia alcista del numero de préstamos hipotecarios. El monto acumulado de los
créditos anuales se ha mantenido al alza, con una mayor pendiente que la grafica
correspondiente al nimero de créditos, esto refleja el aumento de los precios de venta de
los inmuebles que ha experimentado el sector inmobiliario. Existen dos tendencias en el

monto total de créditos hipotecarios, una tendencia menos inclinada antes del 2010 y una

mayor pendiente a partir de dicho afo.
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Grdfico 4-32 — N2 de Créditos Hipotecarios y Monto acumulado por afio

SMM 50.000.000 1.600.000

SMM 45.000.000

1.400.000
$MM 40.000.000
1.200.000
$MM 35.000.000
$MM 30.000.000 1.000.000
$MM 25.000.000 800.000
$MM 20.000.000 00,000
$MM 15.000.000
400.000
$MM 10.000.000
$MM 5.000.000 200.000
SMM 0 0
o i o o < n n () ~ o0 [e)) o o i o o < N n [(o] ~
5538338383866 3838 = = oo q I d o
T 8558258258858 582358 @

EE Vionto SMM === N° operaciones

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras. Elaboracién Propia

La deuda hipotecaria de los hogares ha ido disminuyendo luego del 2008, debido al ajuste
de 2009, donde se observa una gran disminucion en la deuda promedio y una leve
disminucion de deudores. A comienzos del 2010 se observa una recuperacion del mercado,
por lo que la deuda promedio se incrementd y a la fecha se ha mantenido sin grandes

fluctuaciones. El porcentaje de deudores ha tenido tendencia a la baja desde el 2006.
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Grdfico 4-33 — Deuda hipotecaria de los hogares (% de cambio)
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Si bien la deuda de los créditos hipotecarios no es tan elevada, la deuda total de los hogares
en relacidn al ingreso ha ido en constante incremento desde el afio 2013, llegando a su
maximo histdrico en el 2017, lo que genera una alarma debido a que el dinamismo de la

economia es menor.

Grdfico 4-34 — Deuda de los hogares (% anual)
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El indice de morosidad en Chile se ha mantenido bajo exceptuando los afos posteriores a
la crisis subprime, donde se elevd el incumplimiento, sin embargo, éste disminuyo

rapidamente al regularizarse la situacion del pais.

Grdfico 4-35 — Indice de incumplimiento en deuda hipotecaria
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Fuente: Banco Central, SBIF

La tabla 4-3 muestra la variacion del endeudamiento de los hogares chilenos, segun
muestra el informe de la encuesta financiera del Banco Central de Chile. Esta encuesta se

realiza desde el afio 2007 de manera anual.

Tabla 4-3 — Endeudamiento de los hogares (% del ingreso anual disponible)

CHILE Endeudamiento Endeudamiento Endeudamiento

Total Vivienda Consumo
2007 56,00% 15,90% 84,10%
2008 57,00% 18,30% 81,70%
2009 58,00% 17,10% 82,90%
2010 59,00% 18,00% 82,00%
2011 58,00% 17,00% 83,00%
2014 63,00% 18,90% 81,10%
2017 71,10% 21,30% 78,70%

Fuente: Informe Encuesta Financiera de Hogares. Banco Central de Chile. BBVA Reseach
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Es importante revisar lo expuesto en el grdfico 4-36, ya que es posible observar el nimero
de créditos hipotecarios que poseen las familias o personas individuales. La tendencia ha
sido creciente, sobre todo en quienes tienen dos créditos, que siguen la tendencia de ser
en la misma regién. Esto conlleva a que el destino de la segunda vivienda sea principalmente

el arriendo, lo que corresponde a la inversién individual o familiar.

Grdfico 4-36 — Numero de créditos hipotecarios bancarios por deudor / Destino de segundas propiedades
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Fuente: Banco Central, SBIF

Un estudio del Banco Central, por medio de BBVA Reseach, presentd un informe donde se
incluia un andlisis sobre las condiciones de oferta crediticia para los hogares, las variables
consideradas correspondian a la tasa de interés, condiciones laborales, renta per capita del
hogar, historial crediticio, monto del crédito, periodo de pago, seguros y monto maximo del
crédito y dividendo. El grdfico 4-37 muestra las condiciones de oferta crediticia y su
evolucidn, donde se observa que las condiciones han cambiado hacia una mayor restriccion,
hasta el afio 2016, donde por efecto de la reforma tributaria, los bancos debieron flexibilizar

debido a que con el aumento del LTV la demanda disminuyd de forma inmediata.
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Grdfico 4-37 — Condiciones de oferta crediticia hogare59
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4.2.5. Politicas Publicas

Una manera de prevenir burbujas inmobiliarias en Chile, corresponde al monitoreo que
realiza el Banco Central por medio del Informe de Estabilidad Financiera (IEF) y la

Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF).

Cabe destacar que en enero de 2016 la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras introdujo modificaciones a la normativa de provisiones por riesgo de crédito
hipotecario, adecuando la oferta de crédito con mayores exigencias de solvencia (DTI™),

menos créditos y mas pequefios, centrados en el 80% de financiamiento (LTV).!! Estas

9 . e - . . . .
Estdndares de aprobacidn de créditos. Diferencia entre el porcentaje de encuestados que opinaron que los
estandares de aprobacidn de créditos eran menos restrictivos y el porcentaje de quienes consideraron que

dichos estandares eran mas restrictivos. Fuente: Banco Central, BBVA Research.
10 DTI: Debt To Income ratio, relacidon deuda ingresos. Limita el tamafio del préstamo en funcién de los ingresos del
potencial deudor. Es decir, las personas pueden pedir dinero prestado en proporcién a su capacidad de ganancia.

1 LTV: Loan To Value ratio, préstamo con relacién al valor. Proporcidon en que los bancos aprueban el valor de los

inmuebles. Limita la cantidad del préstamo.
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medidas buscaban moderar el riesgo, desacelerar los precios y crecimiento del crédito,
logrando hasta ahora una estabilizacion en el numero de hipotecas concedidas. Esto

restringe el monto invertible en activos de la economia (Arce y Lépez_Salido, 2011).

El grdfico 4-38 muestra la variacion que se observo en la tasa de crecimiento de los créditos
hipotecarios una vez entrada en vigencia la aplicacién de un menor financiamiento para la

adquisicidon de inmuebles.

Grdfico 4-38 — Tasa de crecimiento real anual de créditos hipotecarios

Fuente: Informe Regulacion y Supervision Bancaria noviembre 2018, SBIF

Cuando existen el LTV y DTI, el gobierno puede regular la especulacidn excesiva de bienes
regulando los créditos hipotecarios. También pueden ser utilizados para regular, ya sea
impulsando o enfriando el mercado inmobiliario. Los limites de LTV y DTl son herramientas
utiles para frenar la excesiva deuda de los hogares y potenciales burbujas en los precios de

las viviendas (Jung y Lee, 2017).

Fuente: Banco Central. Informe de Estabilidad Financiera (IEF) — Sector Inmobiliario residencial y estabilidad
financiera.2018.
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4.3. CAPITULO IllI: Andlisis comparativo de los mercados inmobiliarios
entre Chile y Espafia

4.3.1. Anialisis Comparativo

Expuesto las situaciones de ambos paises, es necesario identificar los sintomas mas
llamativos en la formacion de la burbuja inmobiliaria. Para esto se ha definido revisar el
contraste existente entre las variables de precio de la vivienda, niumero de créditos
hipotecarios y su comparar el endeudamiento hipotecario de los hogares, tasas de interés

y permisos de edificacion.

4.3.1.1. Precios de la Vivienda

Conocer la evolucién de los precios de los inmuebles es relevante debido a que es una
herramienta que ayuda a monitorear la estabilidad financiera del pais, por esta razén los
bancos centrales ponen atencion, en especial luego de la crisis financiera internacional del
2008. Es fundamental monitorear los precios de las viviendas que son objeto de subsidios a
la demanda a la hora de disefiar e implementar politicas sociales enfocadas en facilitar el
acceso a la vivienda, para evitar que el otorgamiento de bouchers no contribuya al alza de

precios. (Salvi del Pero, 2016).

Al analizar el comportamiento del precio de la vivienda de ambos paises, se observa que el
incremento en el periodo de gestacién de la burbuja inmobiliaria en Espaiia entre el afio

2004 y 2007 posee una pendiente significativamente superior a la mas alta observada entre
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el periodo 2013 y 2015 en Chile. El aumento cuatrimestral promedio en Espafia fue de
2,43% en el periodo antes mencionado. Desde el afio 2000, el incremento promedio anual
del precio de la vivienda fue de 12,72% segun el precio m? de vivienda del INE, acumulando
un incremento de 269% del desde el afio 1999 a fines del 2007, cuando se genera la

explosion dela burbuja inmobiliaria.

Cuando comienza la desaceleracidon en Espafia, a mediados del 2007, el INE comenzé a
publicar el IPV, para conocer la evolucién del nivel de precios de compraventa de las
viviendas en Espafia. Dicho indicador comienza a caer desde el afio de su primera
publicacion hasta el afo 2014, donde se encuentra el punto de inflexién y la variacién

comienza a ser positiva. En un periodo de 6 afios el precio de la vivienda cae casi un 36%.

Tabla 4-4 — IPV anual en Espafia y variaciones

IPV Espaia | Variacion | Variacién
Aio (Anual) anual acumulada

2007 149,6

2008 147,3 -1,51% -1,51%
2009 137,5 -6,69% -8,10%
2010 134,7 -1,99% -9,93%
2011 124,8 -7,36% -16,56%
2012 107,7| -13,74% -28,02%
2013 96,3| -10,60% -35,65%
2014 96,6 0,30% -35,46%
2015 100,0 3,57% -33,15%
2016 104,7 4,66% -30,04%
2017 111,1 6,18% -25,71%

Fuente: INE. Elaboracién Propia

En el caso de Chile, la variacion del precio en el periodo en que la pendiente fue mas alta,
el valor promedio fue de 1,84%, aumento que se justifica por efecto de la reforma tributaria
y la incorporacién del IVA a la vivienda a partir del afio 2016, donde por aumento de la

demanda se incremento significativamente el precio de los inmuebles.
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En ambos casos el incremento acelerado del precio se debe a especulacion inmobiliaria, la

diferencia principal es que en Chile se debe al alza esperada de precios por la incorporacion

de la vivienda al IVA, en cambio en Espaiia se dio una excesiva expectativa de plusvalia.

Grdfico 4-39 — Evolucidn Precio m2 de la Vivienda Chile — Espafia
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El valor del metro cuadrado en los ultimos afios en Chile ha presentado un aumento

acelerado, sobre todo en Santiago, donde se concentra aproximadamente el 45% de la

oferta total de Chile, donde el precio ha aumentado en promedio un 75% segun el estudio

inmobiliario de GfK Adimark, llegando incluso en algunas comunas a duplicar su valor desde

el 2010 al 2017.

En el grdfico 4-40 es posible observar que en Santiago durante 1995 hasta el 2010, los

. .. . 2
precios del metro cuadrado de viviendas nuevas se mantuvieron alrededor de los 31 UF/m
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y 37,5 UF/m? para los departamentos. Luego de este periodo se observé un incremento en

las casas hasta 54,6 UF/m?> y 68,1 UF/m” en los departamentos.

Grdfico 4-40 — Evolucién Precio m2 de la Vivienda Santiago
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Tabla 4-5 — IPV anual en Chile y variaciones

Fuente: GFK Adimark. Area de Estudios Territoriales. Enero 2018.

IPV Chile [Variacion | Variaciéon
Aio (Anual) anual acumulada

2004 100,0

2005 101,6 1,57% 1,57%
2006 100,6 -0,97% 0,59%
2007 102,9 2,32% 2,92%
2008 112,3 9,15% 12,34%
2009 113,6 1,12% 13,60%
2010 115,7 1,84% 15,70%
2011 127,9 10,57% 27,92%
2012 133,9 4,67% 33,89%
2013 142,1 6,16% 42,14%
2014 156,5 10,07% 56,46%
2015 168,6 7,74% 68,57%
2016 172,9 2,57% 72,89%
2017 176,5 2,10% 76,52%

Fuente: INE. Elaboracién Propia
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Al comparar, se puede comentar que el escenario en Chile difiere del caso espafiol en tres
aspectos importantes, que generaron un efecto alcista en el precio de las viviendas. El
primero de ellos corresponde al efecto que se observa el afio 2011 en el incremento de
precios, ya que el afio 2010 Chile sufrié de una catastrofe debido a un sismo que afecto a
gran parte del pais. Este hecho provocd la ralentizacion del mercado dicho afio y un alza en
la demanda en el posterior, el aumento de la demanda del afio 2011 generd un incremento

de precios considerablemente alto (10,57%).

El segundo hecho que impacta al sector inmobiliario, corresponde a la reforma tributaria
de septiembre de 2014, que entré plenamente en vigencia el afio 2017, siendo el aspecto
mas relevante la incorporacion de la vivienda al IVA, esto conllevaba un aumento en el valor
de los inmuebles, el que seria traspasado a los compradores, por lo que los afos previos a
la entrada en vigencia de esta nueva reforma, se generd una gran especulacion sobre el real
incremento que sufririan los inmuebles luego del 2016, por este motivo la demanda se elevd
y por consecuencia el precio de las viviendas, que promediaron un incremento entre los
aflos 2014 y 2015 de 8,91%. Es interesante advertir que el IVA a la vivienda exime de la base
afecta el valor del terreno y que la construccion estd afecta desde 1987, eso significa que el
valor agregado por las inmobiliarias no supera el 20% del valor total, que queda ahora
afecto a una tasa de 19%, de donde el verdadero impacto del IVA en el precio no debid

superar un 3,8% de aumento.

Un tercer hito, también el ano 2016, corresponde al efecto que generd la nueva normativa
de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras de Chile (SBIF), que impacta
fuertemente al mercado inmobiliario. Esto corresponde al endurecimiento de las
condiciones para la obtencién de crédito por medio de la disminucién del monto maximo
del préstamo, bajando el LTV de 90% a 80%. Es importante anotar que de acuerdo a la
norma chilena los bancos son auténomos para fijar sus politicas crediticias, pero la
Superintendencia regula el registro de morayy las provisiones consecuentes, luego para alzar

el LTV se recurre a la regulacién del registro de mora para créditos otorgados con un LTV
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mayor al 80%. Esto generd un estancamiento en la demanda y por consecuencia, contuvo
la subida de precios, debido a que afecta directamente a la capacidad de compra de los
consumidores, quienes ahora requerian contar con un mayor capital para poder adquirir

una vivienda.

En lo expuesto en el andlisis del precio de las viviendas se puede concluir que, si bien existe
un fuerte aumento del precio de las viviendas en Chile en los Ultimos afos, no es posible
observar un patrdn sin control y sélo especulativo como en el caso espafiol. A esto se puede
agregar que la modificacién del porcentaje maximo de financiamiento la demanda ha
disminuido y el valor de los inmuebles ha vuelto a su crecimiento promedio que promedia

un 2% anual.

4.3.1.2.  Créditos hipotecarios.

El andlisis de la demanda del crédito hipotecario es un aspecto de gran importancia, debido
a que el mercado de la vivienda es un sector relevante en la economia del pais y para las
familias la vivienda es una inversidn que representa el activo mds importante de su cartera.
Estudiar el comportamiento de las variaciones de los créditos hipotecarios entrega una
vision del mercado y la demanda hipotecaria, el comportamiento en funcién de las reformas

y respuesta ante las variaciones en las tasas de interés.

La variacién interanual del niUmero de créditos hipotecarios concedidos entre Chile y Espafia
se observa en el grdfico 4-41, donde es posible notar que Espaiia posee altas fluctuaciones
en el nimero de créditos concedidos. Antes del ingreso a la UME, la tendencia del nimero
de créditos crecia a un ritmo promedio de 9%, con la disminucion de las tasas de interés,
comenzd un periodo de fuerte aumento en el nimero de créditos hipotecarios concedidos,
con énfasis entre los anos 2002 hasta fines del 2006, donde el incremento medio fue de

17,53% anual.



La burbuja inmobiliaria de Espafia: Un analisis comparativo con el mercado inmobiliario chileno

En el caso chileno, se observa un incremento anual regular desde el afio 2002 al 2012, que
promedia 2,66%. Del afio 2013 al 2015 se observa una fuerte variacién positiva en el
porcentaje de créditos, lo que provoca que el crecimiento promedio de 9,3%, este efecto al
igual que el aumento del precio de las viviendas, fue por el denominado efecto IVA. El afio
2016 se observa una fuerte caida en los créditos concedidos, que corresponde a la
desaceleracion por la sobrecarga de compra del afio anterior. En el ano 2017 se observa
qgue el numero de hipotecas vuelve al promedio que se observé antes de la reforma

tributaria.

Grdfico 4-41 — Evolucidn variacion interanual de créditos hipotecarios Chile — Espafia
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Fuente: INE. Elaboracién Propia

En lo que referente al nimero de hipotecas concedidas, el grdfico 4-42 muestra la evolucién
de Chile y Espafia con la informacion del Instituto Nacional de Estadistica de cada pais. El
incremento del nimero de créditos concedidos en Espafia en la gestacidn de la burbuja es

de un 117,9%, iniciando el afio 2001 hasta finales del 2016.
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Luego de la explosion de la burbuja, considerando el mismo afio de comparacion, la

variacion negativa llegd hasta -66,8%.

En Chile, considerando el primer dato oficial del INE, 2002, el incremento al afo 2015 fue
de un 78,8%, cuyo dato fue influenciado por la reforma tributaria, ya para el afio 2017 bajo

a 66,78%.

Grdfico 4-42 — Evolucidn variacion de créditos hipotecarios Chile — Espafia
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Fuente: INE. Elaboracién Propia

El numero de créditos hipotecarios se relaciona directamente con variables
macroeconémicas como el PIB y la tasa de paro, por légica razén, cuando la economia del
pais tiene indices crecientes, la sensacion de seguridad, y confianza crecen, la tasa de
desempleo disminuye y como consecuencia de forma indirecta se incentiva la inversién. Por
otro lado, una situacion de menor crecimiento econdmico, desincentiva la inversion y
provoca aumento de la tasa de paro.

Si bien existe una tendencia alcista en el nimero de créditos hipotecarios concedidos en

Chile, no es posible observar un comportamiento excesivamente creciente o con
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proporciones excesivas, como el observado en el caso espafiol en el periodo de gestacién

de la burbuja inmobiliaria.

Grdfico 4-43 — Comparacion PIB vs Numero de Créditos Hipotecarios
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Fuente: INE. Banco Central de Chile. Elaboracién propia

Un factor interesante es el comportamiento del nimero de créditos hipotecarios en funcién
del crecimiento del PIB en el caso espaiiol, ya que el comportamiento de los ultimos 17 afios
responde a la economia del pais. En el caso chileno, el crecimiento econdmico no ha tenido
variaciones o contracciones tan negativas como el caso espanol, pero sin embargo no hay
disminuciones considerables en el nimero de créditos hipotecarios concedidos, esto habla

de la fortaleza y confianza que existe en el mercado chileno.

4.3.1.3.  Endeudamiento Hipotecario.

El financiamiento habitacional muestra el dinamismo de la economia y el sector
habitacional. Factores asociados a los movimientos en las tasas de interés, aumento de
ingresos de las personas, incentivos tributarios y endeudamiento, definen el

comportamiento de la demanda.
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El endeudamiento de las familias cobra suma importancia para evitar el riesgo que poseen
de caer en impago y potencial ejecucién hipotecaria, en Espafia el endeudamiento en
vivienda llegd a ser casi de un 100% que, sumando a la deuda de consumo, superaba el
100%. El incremento que se vio en Espafia desde el afio 2000 al 2008 fue de un 54,49%, con
un crecimiento interanual promedio de 13,6%. Esto indica que la facilidad para acceder a

créditos hipotecarios y el interés general por adquirir una propiedad eran elevados.

Grdfico 4-44 — Evolucion Endeudamiento total vs Endeudamiento hipotecario Espafia
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Fuente: Banco de Espafia. INE. Elaboracion propia.

En el caso chileno, si bien el endeudamiento total de las familias ha aumentado un 22%
desde el afio 2006 al 2017, la variacién promedio de la deuda hipotecaria interanual es de

1,13%, cuyo incremento acumulado desde el 2006 al 2017 es de 7,9%.
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Grdfico 4-45 — Evolucidn Endeudamiento total vs Endeudamiento hipotecario Chile
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Fuente: Banco Central de Chile. BBVA Reserach. Elaboracién propia.

No puede establecerse alguna relacién o sintoma de burbuja en el aspecto del
endeudamiento en el mercado inmobiliario chileno, el crecimiento no muestra variaciones
abruptas y es posible concluir que la deuda de los hogares chilenos se enfoca
principalmente en el endeudamiento de consumo. Es sin embargo pertinente aclarar que
un eventual sobre endeudamiento de consumo es también delicado para la solvencia de los
deudores hipotecarios, ya que un ajuste de tasa de interés puede afectarlos

significativamente en su capacidad de pago.

4.3.1.4. Tasas de Interés

“La causa mas profunda de los ciclos econdmicos en una economia con instituciones
financieras capitalistas es la inestabilidad de las carteras y de las interrelaciones financieras”
dado que “los bienes de capital real son, en esencia, articulos equivalentes a activos
financieros especulativos, y los bancos, desempefian una funcion importante”. Minsky

(2010).
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Cémo se expuso en el capitulo del mercado inmobiliario espafiol, el descenso en la tasa de
interés al entrar a la UME, sumado a la busqueda de refugio en activos de rentabilidad
segura luego de la especulacién de la crisis informatica (dot.com) y una economia creciente,
provocd que tanto grandes inversores como individuales vieran en el mercado inmobiliario
una inversién seguray a corto plazo, el aumento de la demanda generd fuerte especulacién
sobre el precio de la vivienda. El modelo de crecimiento basado en lo expuesto recién es
insostenible en el tiempo, ya que se basa en el excesivo precio de la vivienda y una alta

oferta, existente gracias a la especulacién.

Conocer las fluctuaciones de las tasas de interés resulta de especial interés ya que la baja
motiva a la inversién, provocando un aumento de la demanda y crecimiento en el

endeudamiento.

El comportamiento de la tasa de interés de ambos paises a se muestra en el grdfico 4-46,
con la disminucion de la tasa de interés en Espafia, el mercado inmobiliario fue el mas
atractivo para invertir y su alta especulacién llamé la atencién de las familias quienes
decidieron invertir en una segunda vivienda. La economia espafiola tenia una gran cuota de
bancarizacidn, tanto para empresas como particulares, para controlar la cantidad de
créditos un primer intento es subir las tasas de interés para encarecer el crédito y
desincentivar la demanda, la principal dificultad en este aspecto es que la politica monetaria
estd en manos del Banco Central Europeo, por lo que el ajuste debia hacerse en la economia

real, comenzando un periodo de austeridad, paro y recesion.
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Grdfico 4-46 — Tasas de Interés de Créditos Hipotecarios Chile — Espafia
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Fuente: INE. Banco Central de Chile. Elaboracién Propia

La Tasa de Politica Monetaria del Banco Central de Chile ha mantenido la tasa de interés en
margenes acotados, buscando estabilidad del sistema financiero. La estabilidad se busca
mediante la fijacién de metas explicitas de inflacidon*?.

El no mantener una tasa de interés regular logra el estimulo monetario que puede generar
impactos en la inflacion, en otras palabras, la tasa de interés es un indicador que busca el
control inflacionario y a su vez se persiguen efectos sobre la oferta y demanda de bienes y

servicios.

En el grdfico 4-47, se muestra la inflacion y la tasa de interés de Espafiia, el comportamiento
de la tasa de interés no tiene un comportamiento tan acotado como en el caso chileno,
donde se aprecia que la tasa ha presentado una tendencia casi lineal con tendencia a la
baja, grdfico 4-48. Esto ayuda al control al momento de enfrentar variaciones del IPC por

tendencia macroecondmicas como la crisis subprime.

12 . L. . “« . SN . »
El esquema de administracién monetaria con “metas de inflacién” (“inflation targeters”), hoy es popular en el mundo
y Chile se situd entre los pioneros en implementarlo. (Cohen, Gonzéalez y Powel, 2003; Schmidt-Hebbel y Werner, 2002).
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Grdfico 4-47 — IPC vs Tasa de Interés Espaiia
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El efecto de la caida en los precios se comienza a percibir a mediados del 2008, donde el

desplome por la explosién de la burbuja inmobiliaria es evidente.

Grdfico 4-48 — IPC vs Tasa de Interés Chile
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Es posible observar que ambos paises fueron afectados por la crisis subprime del 2008, la
caida del IPC indica una fuerte contraccion de la demanda.

A diferencia de los cuadros anteriores a los dos uUltimos éstos no se presentan en paralelo,
para enfatizar que tienen lectura distinta, en efecto, la tasa de interés en Espafia en

nominal, mientras en Chile en real.

4.3.1.5.  Permisos de Edificacion

Luego del golpe de la crisis inmobiliaria en la economia espafiola, afectada por la tasa de
interés, inflacion, caida del precio de la vivienda y por consecuencia el nimero de hipotecas

concedidas, el siguiente efecto seria la caida en el nimero de permisos de edificacion.

El valor de los inmuebles y sus expectativas, sirven para ayudar a los hogar y empresas del
sector inmobiliario a orientar las decisiones de inversién, que como ya se ha comentado en
el parrafo anterior, se vieron desincentivadas por la confluencia de variables que motivaron
la explosion de la burbuja inmobiliaria. El efecto en el interés y la seguridad de las

inversiones en activos inmobiliarios cae de forma inmediata.

El grdfico 4-49, muestra la evolucidén en el nimero de permisos de edificacién en Chile y
Espafia. El mercado espafiol vivid una fuerte alza entre el 2002 y 2006, creciendo el nimero
de permisos de edificacion un 36,9%. El 2007, con la explosién de la burbuja, comienza la
disminucién de los permisos, cuya primera variacion interanual cae un 23,6%,
comportamiento que continud hasta el 2014 con un descenso acumulado desde el 2007 de
86,8%. Es interesante observar que la crisis asiatica no afecté al mercado inmobiliario

espafiol como lo hizo en Chile a finales de los 90’.
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Grdfico 4-49 — Numero de permisos de edificacion Chile — Espafia
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El mercado inmobiliario chileno se ha visto afectado por las 2 crisis que se pueden observar
en el espacio temporal del grdfico 4-49, la crisis asidtica a finales de los 90’ y la crisis
subprime del 2007, donde el niumero de permisos baja en dichos periodos, a su vez es
importante comentar que dos hechos afectaron fuertemente el mercado, el terremoto del
2010 y su posterior proceso de reconstruccidon de las viviendas afectadas, y la reforma
tributaria que comenzd a regir el 2016, por ello generan dos fuertes alzas el afio 2011
(57,3%) y 2014-2015 (23%), las que vienen seguidas de caidas que ayudan a mantener el

promedio alcista de 8,5%.

Uno de los sintomas del fin de ciclo corresponde al aumento en la morosidad de los créditos
y la imposibilidad de pago por parte del deudor. El accionar de las entidades financieras es

proceder con la ejecucidn hipotecaria.

La oportunidad de negocio de alquiler, bajo las tasas de interés bajas, inflacion dentro de lo

esperado por el Banco Central.



La burbuja inmobiliaria de Espafia: Un analisis comparativo con el mercado inmobiliario chileno

4.3.2. Anélisis de Correlacion

Adicional al analisis descriptivo y comparativo realizado en 4.3.1. se ha desarrollado un
analisis de correlacién entre las variables consideradas relevantes en funcién de su
influencia en la variacion del precio de la vivienda. Para ello se ha procedido a utilizar el
software SPSS para encontrar las variables que poseen correlacién significativa con el Precio
de la Vivienda en funcién del Coeficiente de Pearson™®. Para que la correlacién sea
significativa se debe estudiar el nivel critico, el cual permite decidir sobre la hipdtesis nula
de independencia lineal, esto quiere decir que, sobre la hipdtesis de que el coeficiente de
correlacién es 0 en la poblacidn. Las correlaciones significativas se identifican y se concluye
que existe relacién lineal significativa cuando el nivel critico sea menor que el nivel de

significacién establecido, valores inferiores a 0,05 (*) 0 0,01 (**) del nivel critico bilateral.

Las variables independientes consideradas, corresponden a el nimero de hipotecas, renta
media de los hogares, tasa de interés hipotecaria, inflacién, nimero de permisos de

edificacion y crecimiento econdmico del pais.

En el caso del mercado inmobiliario espanol, con los datos analizados se encuentran dos
variables independientes que influyen de forma significativa en el valor del metro cuadrado
de la vivienda, la tasa hipotecaria y el nUmero de hipotecas concedidas. Esto quiere decir

gue existe un alza del valor en funcién del comportamiento de estas dos variables.

13 £l coeficiente de correlacion de Pearson se utiliza para variables cuantitativas, éste indice mide el grado
de covariacion entre distintas variables relacionadas linealmente. El objetivo es medir la fuerza o grado de
asociacioén entre dos variables aleatorias cuantitativas que poseen una distribucidn normal bivariada
conjunta. El coeficiente de Pearson es la media geométrica entre las pendientes de los modelos de regresion
lineal simple. (RESTREPO, L., GONZALEZ J, 2007).
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llustracion 4-1 — Correlacion SPSS Precio Vivienda Espafia
Correlaciones
Renta Media Tasa Interés Permisos de
Valor m2 N° Hipotecas Hogares Hipotecaria IPC Edificacion PIB
Valor m2 Correlacién de Pearson 1 517" ,354 686" ,394 ,284 -,091
Sig. (bilateral) ,049 ,195 ,005 ,146 ,304 ,746
Suma de cuadrados y 799835,582 740002293  3299503,48 2487,926 2062,687 36781535,7 -802,465
productos vectoriales
Covarianza 57131,113  52857306,6 235678,820 177,709 147,335  2627252,55 -57,319
N 15 15 15 15 15 15 15

Fuente: SPSS.

En el caso del mercado inmobiliario chileno, se mantiene la correlacién significativa con la

tasa hipotecaria, aumenta la significancia entre el valor del precio y su relaciéon con el

numero de hipotecas, ya que se observa un valor de correlacion menor a 0,01 significacién

bilateral.

llustracién 4-2 — Correlacién SPSS indice de Precios de la Vivienda Chile

Correlaciones
Renta Media Tasa Interés Permisos de
IPV N° Hipotecas Hogares Hipotecaria IPC Edificacion PIB
IPV Correlacion de Pearson 1 ,950" ,972" -617" ,060 ,115 -,471
Sig. (bilateral) ,000 ,000 ,008 ,819 ,661 ,056
Suma de cuadrados y 12754,891 6950614,91 93144780,5 -143,821 47,490 1138804,08 -479,545
productos vectoriales
Covarianza 797,181 434413,432 5821548,78 -8,989 2,968 71175,255 -29,972
N 17 17 17 17 17 17 17

Fuente: SPSS.

En funcién a la primera correlacidn entre las variables independientes, se observa que en

los datos del mercado inmobiliario chileno posee relevancia la renta media de los hogares,

lo que en el caso espanol en andlisis estadistico no arrojé como variable fuertemente

correlacionada. Ademas, son mas significativas las variables tasa de interés hipotecario y

numero de hipotecas. No es significativo el IPC, primero porque en el periodo analizada la

tasa de IPC en Chile es baja y de poca variabilidad, pero principalmente porque el mercado

de viviendas esta enteramente indexado, del momento que sus precios son en UF.



La burbuja inmobiliaria de Espafia: Un analisis comparativo con el mercado inmobiliario chileno

Continuando con el andlisis estadistico, se procedié a buscar un modelo de regresion lineal'
gue pudiera predecir el comportamiento de la variable dependiente, precio de la vivienda,
en funcién de las variables independientes antes mencionadas.

El resultado obtenido indica que la variable N2 de hipotecas no aportan informacién
significativa al modelo de regresion lineal entregado por SPSS.

Al nivel de correlacién o significacién del 5%, la variable que mas cobra importancia en este

modelo es la renta media de los hogares

El valor obtenido de R?, el cual expresa la proporcién de varianza de la variable dependiente
gue estd explicada por las variables independientes, en este caso indica que el precio de la
vivienda queda explicado en un 95,6% por las variables explicativas seleccionadas segun el
modelo lineal considerado (ver anexo andlisis estadistico — regresion lineal mercado
inmobiliario espafiol). En el caso chileno el valor de R? es de 98% (ver anexo resumen del
modelo, andlisis estadistico — regresion lineal en mercado inmobiliario chileno). Para ambos
casos es comprobable y aceptable la fuerte relacion entre las variables independientes y su

influencia en la variable dependiente, precio de las viviendas.

. ./ 1 . . .
La ilustracién 4-3 muestra el resumen de la tabla ANOVAY’, la gue informa si existe o no
relacion significativa entre las variables. El estadistico F contrasta la hipdtesis nula, lo que
permite decidir si existe relacién lineal significativa entre la variable dependiente, precio de

la vivienda, con el conjunto de variables independientes. Es posible afirmar que el

1 g objetivo de un modelo de regresion lineal tiene como objetivo para estudiar la relacidn entre variables.
El analisis de regresion lineal puede utilizarse para explorar y cuantificar la relacién entre una variable
dependiente y una o mas variables llamadas independientes o predictoras, para desarrollar una ecuacién
lineal con fines predictivos.

15 La tabla resumen del ANOVA nos informa sobre si existe o no relacién significativa entre las variables. El
estadistico F permite contrastar la hipdtesis nula de que el valor poblacional de R es cero, lo cual, en el modelo
de regresion simple, equivale a contrastar la hipdtesis de que la pendiente de la recta de regresion vale cero.
El nivel critico (Sig.) indica que, si suponemos que el valor poblacional de R es cero, es improbable
(probabilidad = 0,000) que R, en esta muestra, tome el valor 0,88 (Coef. Estandarizado Beta). Lo cual implica
que R es mayor que cero y que, en consecuencia, ambas variables estan linealmente relacionadas. Curso
Estadistica. Analisis de Regresion Lineal. Universidad de Barcelona (Orellana, 2008)
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hiperplano definido por la ecuacién de regresion entrega un buen ajuste a la nube de

puntos.

llustracion 4-3 — Estadistico F modelo de regresidn lineal mercado inmobiliario espafiol

ANOVA?
Suma de Media
Modelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
1 Regresion 2179570,38 6 363261,729 60,348 ,003°
Residuo 18058,479 3 6019,493
Total 2197628,85 9
a. Variable dependiente: Valor m2
b. Predictores: (Constante), PIB, N® Hipotecas, IPC, Tasa Interés Hipotecaria,
Permisos de Edificacion , Renta Media Hogares

Fuente: SPSS.

De acuerdo con esta ecuacion o modelo de regresién lineal obtenido, la variable
dependiente se interpreta como una combinacidn lineal de las variables independientes,
las cudles seran acompanadas por los coeficientes obtenidos, que corresponden al peso
relativo de cada variable en la ecuacién, la que ademas posee un coeficiente (constante)

para completar la ecuacion.

llustracion 4-4 — Modelo de regresidn lineal sobre el precio de la vivienda en Espafia

Coeficientes?®
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s
Modelo B Desv. Error Beta t Sig.
1 (Constante) -2475,534 1849,328 -1,339 273
N° Hipotecas -,001 ,001 -,478 -,593 ,595
Renta Media Hogares 314 ,150 1,523 2,097 127
Tasa Interés Hipotecaria -158,755 109,140 -,280 -1,455 ,242
IPC -71,896 108,707 -,073 -,661 ,556
Permisos de Edificacion -,001 ,012 -,041 -,094 931
PIB 105,139 79,821 ,239 1,317 279
a. Variable dependiente: Valor m2

Fuente: SPSS.

La ilustracion 4-4 muestra los coeficientes de regresion parcial, con los que se puede

construir la ecuacién de regresion minimo cuadratica.
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Pyivienda = —2.475,534 — 0,001 N2de Hipotecas + 0,314 renta media
— 158,755 Tasa Interés Hipotecaria — 71,896 IPC
— 0,001 permisos de edificaciéon + 105,139 PIB

Para comprender este resultado, es posible ejemplificar utilizando el coeficiente
correspondiente a renta media. El 0,314 indica que, si el resto de variables se mantienen
constantes, a un aumento de una unidad (un euro) de la renta media de los hogares, le
corresponde, en promedio, un incremento de 0,314 euros en el valor del metro cuadrado
de la vivienda en uno de los ejes del hiperplano que se forma con todas las variables

independientes.

Los coeficientes no son independientes entre si. Se denominan coeficientes de regresiéon
parcial porque corresponde a un valor estimado para cada coeficiente se ajusta teniendo

en cuenta la presencia del resto de variables independientes.

Los coeficientes beta son directamente comparables entre si. Indican la cantidad de cambio
gue se producira en la variable dependiente por cada cambio de una unidad en la
correspondiente variable independiente, considerando las demas variables constantes.

Estos coeficientes entregan la importancia relativa de cada variable independiente en la
ecuacién de regresion. En palabras simples, mientras mas alto sea el valor del coeficiente
beta en absoluto, mayor importancia tiene para la ecuacién propuesta, que en este caso

corresponde a la renta media de los hogares.

llustracion 4-5 — Modelo de regresion lineal sobre el precio de la vivienda en Chile

Coeficientes?
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s
Modelo B Desv. Error Beta t Sig.
1 (Constante) 31,333 19,694 1,591 ,143
N° Hipotecas ,000 ,000 ,157 ,985 ,348
Renta Media Hogares ,000 ,000 ,763 4,958 ,001
Tasa Interés Hipotecaria -517,373 325,450 -,095 -1,590 ,143
IPC ,450 ,834 ,028 ,539 ,602
Permisos de Edificacion ,000 ,000 117 1,681 ,124
PIB -,428 ,638 -,034 -,671 ,518
a. Variable dependiente: IPV Real
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Fuente: SPSS.

Para poder estimar las similitudes entre los modelos de los dos paises, se ha procedido a

comparar los Coeficientes Estandarizados Beta que entrega la regresioén lineal, para ello se

desarrollé una regresion lineal con los datos de las mismas variables independientes. Los

resultados se muestran en el grdfico 4-50, donde se observa que en ambos mercados el

precio de la renta es el principal indicador para definir la compra.

Grdfico 4-50 — Coeficiente Beta Modelo de Regresion Chile / Espafia

1,6
1,4
1,2

1
0,8
0,6
0,4
0,2

0

B CHILE
HESPANA

Ne
Hipotecas

0,157
0,478

A - =

Permisos

Edificacion

PIB
0,117 0,034
0,041 0,239

Fuente: SPSS. Elaboracion propia

Un resultado que a priori seria evidente es la importancia de la renta media de los hogares

en la decision de compra del activo. Se destaca que el indicador N2 de Hipotecas con

segunda importancia en el modelo de regresiéon. El siguiente indicador en importancia,

corresponde a la tasa de interés hipotecaria, la cual como se ha estudiado anteriormente,

la modificacion al alza o a la baja de este, genera impactos en la demanda por viviendas.

Al tener tasas de intereses con poca variacién en Chile, se observa que en Espaiia es mayor

la incidencia en el modelo de regresidn del precio de las viviendas que en el caso chileno.
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Un aspecto relevante en el mercado inmobiliario espanol es la elevada importancia del PIB
en el valor de los inmuebles, que en el caso chileno no se refleja de la misma manera,
cobrando mayor relevancia.

ElI IPC no tiene gran impacto en el mercado inmobiliario espafiol ni en el caso chileno, y éste
ultimo adicionalmente cuenta con metas de inflacién y tener un Banco Central propio e
independiente del ejecutivo, el control es mayor y la incidencia de este en el precio de las

viviendas es menor que en el mercado espafiol.

Para obtener el modelo de regresion lineal espafol, se consideraron los afios
correspondientes a la gestacidn de la burbuja inmobiliaria, considerando datos anuales
desde el ano 1999 hasta el 2008. En el caso de Chile, los datos anuales corresponden a un

periodo que va desde el 2001 hasta el 2017.

En ambos mercados, como se ha demostrado al realizar comparaciones cruzadas simples
gue el mercado responde de manera activa a las variaciones de la tasa de interés, lo que

gueda demostrado en ambos modelos, siendo este valor negativo.
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5. CONCLUSIONES / RECOMENDACIONES

Uno de los factores importantes en discusion es referido al cuestionamiento si la politica
monetaria debe o no tomar en cuenta el precio de los activos al momento de tomar
decisiones de aumento o disminucidn de las tasas de interés. En el caso espaiol, el entrar a
la Unidon Europea favorecid la disminucion de las tasas y provocé el interés en la adquisicidon
de bienes por la diminucion de las tasas de interés, a un tercio de la tasa que el pais
observaba hasta entonces. Endurecer las tasas ante aumentos significativos de los precios
de los activos no garantiza que estos vayan a ceder, pero puede ser un factor limitante para
las decisiones individuales de consumo e inversion. En el caso chileno, contar con un Banco
Central independiente facilita la intervencién para tratar de controlar aumentos
descontrolados en la demanda, aspecto en el cual difiere del caso espaiiol.

Para evitar los desajustes financieros ante aumentos excesivos e injustificados de precios,
la primera linea de defensa debe ser la regulacion financiera macroprudencial y evaluacién
de riesgos sistémicos. Lo que si puede incentivar la creacidn de burbujas es relajar
sustancialmente la tasa de politica monetaria cada vez que caen los precios de los activos,
a no ser que efectivamente se evalle que el sistema financiero esta en riesgo. Las politicas
macroeconomicas soélo deben aspirar a suavizar las fluctuaciones. La politica monetaria,
comprometida con la estabilidad de precios, sirve al propdsito de estabilizar ambos, la

inflacion y el ciclo econdmico. (De Gregorio, 2009).

Tener un control sobre la tasa de interés es de suma importancia, ya que pueden propiciar
el ambiente para la creacion de burbuja inmobiliaria, que en el caso de Chile han presentado
minimos histéricos. La modificacion del LTV por la SBIF fue un movimiento adecuado para

minimizar el riesgo de inversion.
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La fiscalizacién a las instituciones financieras para que cumplan con los LTV y no cedan
créditos hipotecarios fraudulentos por riesgo crediticio, este es un aspecto a considerar

para evitar una crisis subprime debido al alto endeudamiento de los hogares en Chile.

El endeudamiento hipotecario implica una mayor exposicion de las familias ante los
cambios en las tasas de interés, en especial si son variables, las cuales son tomadas cuando
el pais atraviesa por un buen periodo y las tasas tienden a la baja. Cuando se observan
aumentos inesperados en las tasas de interés, se encarece el crédito hipotecario inicial,
reduciendo el consumo y la demanda agregada. El endeudamiento posee una estrecha
relacion con la evolucidn de la tasa de empleo, interés y consumo, lo que conlleva a que la

tenencia de un inmueble asociado a un préstamo hipotecario sea una fuente de riqueza

El sistema financiero sin control generd una sobrefinanciacién excesiva, tanto en numero
como monto de los créditos hipotecarios. La facilidad de endeudamiento impulsé una
demanda inexistente, generando alta especulacién; que, sumada al boom demografico por
el crecimiento de Espafia, incitd a la llegada de un gran nimero de inmigrantes, que con el
paso de los afios presioné aun mas el alza en los precios de las viviendas. El aumento de
precios desenfrenado, una demanda inflada y la especulacién desembocaron en una
burbuja de proporciones, que, ante un escenario de desaceleracién y recesién, hizo caer el
mercado inmobiliario.

El mercado inmobiliario chileno ha presentado crecimiento en los precios, ha mantenido
tasas de interés a la baja y sin cambios bruscos durante los Ultimos 10 anos. Las exigencias
de las instituciones financieras se han mantenido, como por ejemplo la normativa de la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF), para el acceso a créditos
hipotecarios, la cuota del dividendo no puede superar el 25%-30% del sueldo de las
personas y que el monto del préstamo que las instituciones financieras otorgan, no pude
ser superior al 80% del valor de la propiedad. Esto dio como resultado que comenzando el

ano 2016, se ha visto una ralentizacién de las ventas, lo que también se justifica con la
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diminucidon en la velocidad de la economia y proyecciones mas conservadoras de

crecimiento.

Ausencia de regulacion a entidades financieras. Sin una regulacion que canalice la actividad
de los agentes del mercado, éstos tienden a expandir el crédito, aumentar las operaciones
especulativas; acentuando la euforia (y consecuente depresion), la incertidumbre y la

gestion erronea de los riesgos. (Palazuelos, 2011)

Este analisis ha logrado permitir conocer las similitudes y diferencias de ambos mercados,
de manera de identificar a priori si en Chile existen sintomas de burbuja inmobiliaria, el
resultado indica que no existe evidencia suficiente ni comportamientos idénticos para
aventurarse a decir que existe una burbuja en gestacion, pero si es importante mencionar
gue los organismos de Chile han actuado a tiempo para evitar aumentos y disminuciones
injustificadas. El sistema financiero chileno se encuentra bien controlado por el Banco
Central, sobre todo con las politicas de aumento del LTV y exigencias en la aprobacion de
créditos hipotecarios. Si bien el aumento de precios ha sido sostenido, no se compara con

el incremento acelerado de Espafia desde el 2002 al 2007.

El fendmeno de las llamadas “hipotecas subprime” fue el principal detonante de la masacre.
Segun Bitner, la mayoria de los tomadores de subprimes sabian el riesgo al que se
enfrentaban, pero les guid la codicia y la jugosa comisidn que recibian al gestionar dichos

préstamos (Bitner, 2008).

Uno de los aspectos que se mantienen en ambos paises es el crédito con garantia
hipotecaria, que, en caso de colapso del mercado chileno, este podria tener las mismas
consecuencias ante la explosién de una burbuja inmobiliaria, ya que una alza y posterior
caida de los precios no protege a los deudores ante potenciales ejecuciones hipotecarias
cuyo monto sea inferior a la deuda del préstamo, lo que generaria, al igual que en Espana,

la pérdida del activo para las familias y mantener una deuda hipotecaria, puesto que la
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vivienda es embargada y rematada, donde si no se consiguen compradores, el banco se
gueda con el inmueble con una postura de tan sélo el 50% del valor tasado. En este apartado
seria conveniente estudiar el caso estadounidense, donde ante una eventual ejecucién
hipotecaria la dacion de la propiedad finiquitaria la deuda, pero antes se buscan opciones
de pago amigables para el deudor que no puede afrontar el pago de la hipoteca por medio
de repactaciones o aumento de los plazos de pago bajo condiciones de impago justificadas.
Lo que se busca es que la ejecucidn hipotecaria sea la tltima opcién, ya que el deudor pasara
a una lista de morosos que le complicara cualquier otro crédito.

Se recomienda realizar una investigacién en detalle sobre el procedimiento de la dacién en
pago o ejecucién hipotecaria (foreclosure) en Estados Unidos, ya que depende de cada
estado la accion a realizar. Otros paises exigen un seguro por medio de una empresa
aseguradora de crédito hipotecario, de manera de minimizar las ejecuciones hipotecarias y
en escenario de perder la propiedad, el titular no debe seguir pagando ya que el seguro
responde por él como si fuera un siniestro (Ej: Canada e Italia). En Alemania y Portugal existe
un proceso que puede acabar en la condonacion parcial de la deuda cuando se trata de
deudores de buena fe, quienes por motivos de falta de empleo o no cobrar prestaciones

sociales, estan imposibilitados de pagar.

Ante un eventual comportamiento de gestacién de crisis es posible aplicar algunas medidas
simples que ayudarian a priori a detener la especulacion, minimizar las adquisiciones sobre
plano, evitar las reventas en un periodo de 5 afios y evitar un excesivo financiamiento
concedido por las entidades financieras, cuyo destino sea adquisicidn o construccién

(Dominguez, 2009).

La creencia de que el valor de la vivienda no puede caer a nivel nacional como el mercado
de valores, que presenta mayor volatilidad. El estudio del sector inmobiliario suele ser
relativamente previsible en funcién de factores macroeconédmicos, como lo demostré la
empresa Case Schiller Weiss Inc, en 1991, ya que el mercado responde a incentivos

externos, por lo que para los autores en un comienzo se trataba de algo inexplicable,



La burbuja inmobiliaria de Espafia: Un analisis comparativo con el mercado inmobiliario chileno

surgieron cuestionamientos como “¢Cémo es posible que los precios sean tan previsibles?
¢No se supone que es muy dificil anticiparse a los precios especulativos? Ademds, éno se
supone que estos precios responden a un patron aleatorio? Sin embargo, nuestro andlisis
estadistico confirmaba que los precios de la vivienda son realmente previsibles” (Schiller,

2009).

Un aspecto que ha comenzado a crecer es la inmigracién, generando una demanda por
alquiler que estimula a la inversion individual en una segunda vivienda, sumado a las bajas
tasas de interés, amplia oferta y expectativas de economia estable. Para esto es necesario
realizar un continuo monitoreo al riesgo que presentan los inversionistas minoristas o
individuales, que buscan una segunda vivienda y cuyo pago del crédito hipotecario depende
del pago de un alquiler, que al no poder absorber una situacion desfavorable pueden ser

potenciales deudores morosos.

El analisis concluye que, si bien existen algunas similitudes entre el mercado inmobiliario
espafiol y chileno, no existe evidencia empirica clara sobre la presencia de una gestacién de
burbuja inmobiliaria en Chile a pesar del incremento en los precios sostenido, no se replican

los aumentos acelerados que vivio el boom inmobiliario en Espaiia.
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Andlisis Estadistico — Regresidn Lineal en Mercado Inmobiliario espafiol

Estadisticos descriptivos
Desv.
Media Desviacion N
Valor m2 1447,19000 494,146723 10
N° Hipotecas 927676,30 296604,916 10
Renta Media Hogares 16407,400 2393,4184 10
Tasa Interés Hipotecaria 3,3703% 0,87075% 10
IPC 3,2683% 0,50143% 10
Permisos de Edificacion 90107,500 17168,5738 10
PIB 3,5900% 1,12195% 10
Correlaciones
Renta Media Tasa Interés Permisos de
Valor m2  N° Hipotecas Hogares Hipotecaria IPC Edificacion PIB
Correlacion de Pearson  Valor m2 1,000 ,816 ,989 -,065 ,297 -,051 -,520
N° Hipotecas ,816 1,000 ,785 -512 -,023 ,520 -,109
Renta Media Hogares ,989 ,785 1,000 ,002 ,375 -,104 -,565
Tasa Interés Hipotecaria -,065 -,512 ,002 1,000 ,410 -,776 -,144
IPC ,297 -,023 ,375 ,410 1,000 -,417 -,480
Permisos de Edificacion -,051 ,520 -,104 -,776 -,417 1,000 ,629
PIB -,520 -,109 -,565 -,144 -,480 ,629 1,000
Sig. (unilateral) Valor m2 . ,002 ,000 429 ,202 ,445 ,062
N° Hipotecas ,002 . ,004 ,065 ,475 ,062 ,382
Renta Media Hogares ,000 ,004 . ,498 ,143 ,387 ,044
Tasa Interés Hipotecaria ,429 ,065 ,498 . ,120 ,004 ,346
IPC ,202 475 ,143 ,120 : ,115 ,080
Permisos de Edificacion ,445 ,062 ,387 ,004 ,115 . ,026
PIB ,062 ,382 ,044 ,346 ,080 ,026

Variables entradas/eliminadas?

Variables Variables
Modelo entradas eliminadas Método

1 PIB, N° . Introducir
Hipotecas,
IPC, Tasa
Interés
Hipotecaria,
Permisos de
Edificacion ,
Renta M%dia
Hogares

a. Variable dependiente: Valor m2
b. Todas las variables solicitadas introducidas.
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Resumen del modelo®

Estadisticos de cambio

Error
R cuadrado estandar de Cambio en R Sig. Cambio
Modelo R R cuadrado ajustado la estimacion cuadrado Cambio en F gll gl2 enF
1 ,996* ,992 ,975  77,5853914 ,992 60,348 6 3 ,003

a. Predictores: (Constante), PIB, N° Hipotecas, IPC, Tasa Interés Hipotecaria, Permisos de Edificacion , Renta Media Hogares
b. Variable dependiente: Valor m2

ANOVA?
Suma de Media
Modelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
1 Regresion 2179570,38 6 363261,729 60,348 ,003°
Residuo 18058,479 3 6019,493
Total 2197628,85 9
a. Variable dependiente: Valor m2
b. Predictores: (Constante), PIB, N° Hipotecas, IPC, Tasa Interés Hipotecaria,
Permisos de Edificacion , Renta Media Hogares

Coeficientes?
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad 95.0% intervalo de confianza
estandarizados 0s para B
Limite Limite
Modelo B Desv. Error Beta t Sig. inferior superior
1 (Constante) -2475,534 1849,328 -1,339 273 -8360,920 3409,852
N° Hipotecas -,001 ,001 -,478 -,593 ,595 -,005 ,003
Renta Media Hogares 314 ,150 1,523 2,097 ,127 -,163 ,792
Tasa Interés Hipotecaria -158,755 109,140 -,280 -1,455 ,242 -506,087 188,577
IPC -71,896 108,707 -,073 -,661 ,556 -417,850 274,058
Permisos de Edificacion -,001 ,012 -,041 -,094 ,931 -,041 ,039
PIB 105,139 79,821 ,239 1,317 ,279 -148,887 359,165
a. Variable dependiente: Valor m2
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Andlisis Estadistico — Regresidn Lineal en Mercado Inmobiliario chileno

Estadisticos descriptivos

PIB, Permisos
de

Edificacion ,
Tasa Interés
Hipotecaria,
IPC, Renta
Media
Hogares, rg"
Hipotecas

a. Variable dependiente: IPV
b. Todas las variables solicitadas introducidas.

Desv.
Media Desviacion N
IPV 124,976 28,2344 17
N° Hipotecas 82813,76 16194,410 17
Renta Media Hogares 715954,000 212226,738 17
Tasa Interés Hipotecaria 4,2688% 0,51579% 17
IPC 3,2571% 1,75369% 17
Permisos de Edificacion 136759,941 21951,6930 17
PIB 3,8118% 2,25274% 17
Correlaciones
Renta Media Tasa Interés Permisos de
IPV N° Hipotecas Hogares Hipotecaria IPC Edificacion PIB
Correlacion de Pearson  IPV 1,000 ,950 ,972 -,617 ,060 ,115 -,471
N° Hipotecas ,950 1,000 ,912 -,545 ,078 247 -,438
Renta Media Hogares ,972 ,912 1,000 -,592 -,004 -,051 -,456
Tasa Interés Hipotecaria -,617 -,545 -,592 1,000 272 ,128 ,230
IPC ,060 ,078 -,004 272 1,000 ,394 -,079
Permisos de Edificacion ,115 247 -,051 ,128 ,394 1,000 ,027
PIB -,471 -,438 -,456 ,230 -,079 ,027 1,000
Sig. (unilateral) IPV . 000 ,000 ,004 ,410 ,330 ,028
N° Hipotecas 000 . ,000 ,012 ,383 ,170 ,040
Renta Media Hogares 000 ,000 : ,006 494 423 033
Tasa Interés Hipotecaria ,004 012 ,006 . ,145 ,313 ,187
IPC 410 ,383 494 ,145 . ,059 ,382
Permisos de Edificacion 330 ,170 423 ,313 ,059 . ,459
PIB ,028 ,040 ,033 ,187 ,382 ,459
Variables entradas/eliminadas?®
Variables Variables
Modelo entradas eliminadas Método
1 Introd ucir
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Resumen del modelo®

Estadisticos de cambio

Error
R cuadrado estandar de  Cambio en R Sig. Cambio
Modelo R R cuadrado ajustado la estimacion cuadrado Cambioen F gll gl2 enF
1 ,990% ,980 ,968 5,0608 ,980 81,334 6 10 ,000

a. Predictores: (Constante), PIB, Permisos de Edificacion , Tasa Interés Hipotecaria, IPC, Renta Media Hogares, N° Hipotecas
b. Variable dependiente: IPV

ANOVA?
Suma de Media
Modelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
1 Regresion 12498,771 6 2083,128 81,334 ,000°
Residuo 256,120 10 25,612
Total 12754,891 16
a. Variable dependiente: IPV
b. Predictores: (Constante), PIB, Permisos de Edificacion , Tasa Interés
Hipotecaria, IPC, Renta Media Hogares, N° Hipotecas

Coeficientes®
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad 95.0% intervalo de confianza
estandarizados 0s para B
Limite Limite
Modelo B Desv. Error Beta t Sig. inferior superior
1 (Constante) 31,333 19,694 1,591 ,143 -12,547 75,214
N° Hipotecas ,000 ,000 ,157 ,985 ,348 ,000 ,001
Renta Media Hogares ,000 ,000 ,763 4,958 ,001 ,000 ,000
Tasa Interés Hipotecaria -5,174 3,255 -,095 -1,590 ,143 -12,425 2,078
IPC ,450 ,834 ,028 ,539 ,602 -1,408 2,308
Permisos de Edificacion ,000 ,000 ,117 1,681 ,124 ,000 ,000
PIB -,428 ,638 -,034 -,671 ,518 -1,850 ,994
a. Variable dependiente: IPV




