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Marco General

HRISES AN Lermans uandl's, de! Informe de Estabilidac

La efperiencia internacional ha demostrado que vulnerabilidades
en el sector inmobiliario pueden tener importantes repercusiones
macro-financieras

La evidencia en ChiLe sygjere que actu?lmente no, se encuentran
gresentes vulnerabili E como ﬁ gxperlmenta as en
conomias tales como EE.UU, Espana, o Irlanda

Sin embargo

,_Bxlsten elementos gue,de continuar, o acentuarse,
podrian contri

uir a la gestacion de riesgos

Fs importante comunicar a los agantes estos riesgas, gara ue
s Internalicen en %us ecisjones de inversion y endeudamiento
-bancos, CSV, inmobiliarias, hogares, etc.

La labor de monitoreo ¥ evebluacién de estos riesgos, asi como
cursos de accion a seguir, debe mantenerse

El trabajo, en congunto con el CEF, y en particular con la SBIF, ha
sido una instancia de colaboracion én esta materia.



Sector Residencial




G52> Las ventas residenciales contintan muy
W/ dinamicas, con senales de escasez de oferta...

Ventas de viviendas residenciales en el Ventas de casas segun estado de obra

Gran Santiago (*) (porcentaje)
(unidades)
12,000 100
9,000 75
6,000 >0
25
3,000

0

0 08 09 10 11 12

09 1 10 ne 11 nm 12 i m Terminado Terminaciones

m Departamentos m Casas m Obragruesa m Otros sin terminar

(*) Incluye promesas de compras.

Fuente: Camara Chilena de la Construccién y Collect.




...y se espera que la oferta mantenga su
dinamismo en el sector residencial

indice mensual de actividad de la Nuevos proyectos habitacionales (*)
construccion (IMACON) (nimero)
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Fuente: CChC y Collect (2012).



indice de precio real de viviendas

(indice base mar.04=100)
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(1) Resultados preliminares. Calculado usando un ajuste composicional de acuerdo a las caracteristicas de la vivienda.
(2) Indice de precios para viviendas nuevas en el Gran Santiago, elaborados en base a la metodologia de precios

6 | heddnicos. Promedio de comunas con quiebres estructurales en crecimiento, de acuerdo a metodologia de Ferreira 'y

Gyourko (2011) Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del Sll y CChC.



Ha aumentado el numero de comunas que registran
quiebres estructurales en sus indices de precios desde el
ultimo IEF (6 versus 13)

Crecimiento del precio de viviendas por comunas
(porcentaje anual real)

Después del quiebre estructural
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del Sll y Ferreiray Gyourko (2011) .



El crecimiento del crédito hipotecario se ha mantenido
relativamente acotado

Colocaciones hipotecarias
(variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion SBIF.




Se ha observado recientemente estandares de
otorgamiento de <créditos mas laxos en algunas
dimensiones...

Razén de deuda a garantia hipotecaria
(porcentaje) (*)
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(*) Cifras preliminares, correspondientes a nuevas operaciones en cada periodo.
Fuente: SBIF.




...donde aproximadamente un 70% de las
operaciones se realizan con un LTV mayor a
80%
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Razén de deuda a garantia hipotecaria
(porcentaje de colocaciones hipotecarias) (*)
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(*) Corresponde a la razén auto reportada por los bancos al tercer trimestre del 2012 (Encuesta de Crédito Bancario).
Fuente: Banco Central de Chile.



mas grandes ha tendido a aumentar

Por Gltimo, el nivel de endeudamiento de las inmobiliarias

Razdn de endeudamiento: constructoras (*)

Razdon de endeudamiento: inmobiliarias (*)
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(*) Las empresas del sector construccién corresponden al CAE 54 y, en promedio, la base contiene 398 empresas grandes
y 17.827 pymes anualmente, y las inmobiliarias al CAE 68 y, en promedio, la base contiene 176 firmas grandes y 10697

pymes.
Fuente: Banco Central de Chile a base de informacion de la SII.



Sector Comercial




En el balance de oferta y demanda de oficinas persisten
los riesgos enfatizados en el IEF pasado

Oferta y demanda de oficinas

(metros cuadrados, porcentaje)
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Fuente: Global Property Solutions
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Sintesis




Elementos de potenciales vulnerabilidades

= Existen elementos cuya persistencia podria contribuir a incubar riesgos hacia
adelante, a saber:

= Dinamismo de la oferta -inercial-, en un escenario externo aun complejo

= Dinamica de precios agregados y a nivel comunal podria ser interrumpida
por shocks de oferta y/o demanda

= El ciclo de construccion y ventas en verde sugieren una posible
aceleracion del crédito hipotecario, en un contexto en que algunos
indicadores sugieren estandares crediticios mas laxos

= Las empresas inmobiliarias, consistente con el ciclo de expansion,
exhiben un mayor nivel de endeudamiento

=  Complementariamente, es importante destacar que el actual escenario de
bajas tasas de largo plazo y menores LTV, podrian incentivar las compras
viviendas por motivos financieros, amplificando este crecimiento del crédito.
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