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éPor qué a los bancos centrales le interesa este mercado?

Precio de viviendas en paises G20
(variacidn porcentual anual en 3T2017)
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Fuente: BIS.




éQué hace el Banco Central de Chile? (i) Provee de informacion
Actividad

Producto interno bruto por actividad econdmica, volumen a precios afio anterior encadenado, referencia 2013 (miles de millones de pesos encadenados)

12017 12017 12017 V2017
|:| Eleciricidad, gas, agua y gestion de desechos 1,0 25 338 54
‘ 0.1 47 53 01 Deuda
[0 | Comercio 29 23 46 47
[ 70 hmmnten y ok 02 13 15 21 Colocaciones por tipo de deudor, balances individuales , saldos (miles de millones de pesos)
[ | Transporte 1,0 14 33 38
Ene.2018 Feb 2018 Mar.2018
|:| Comunicaciones y servicios de informacion 23 38 4.6 49
[] | Semicos financieros 26 38 5.1 33 L | Toial 152909 153.403 155.366
[0  Servicios empresariales 57 30 04 12 ] Comerciales 82672 82 836 84299
Iiarios 35 27 29 23 O Consumo 18.196 18244 18397
[] Semwicios personales 33 28 28 41 44112 44446 44724
L1 Administracion piblica 14 24 19 19 O Comercio exterior 2019 7.876 7.947
|:| PIE a costo de factores 0.7 04 26 32 :
[0  Impuesto al valor agregado 25 1.8 24 3.0
[]  Derachos de Importacitn 18,1 5.4 53 209
|:| Producto intemo Bruto -0,4 05 25 33
Precios

— IPV General, casas y departamentos 1

11.2016 1112016 IV.2016 12017 11.2017

] | IPV General 158,4 154.4 156,2 1657 1631 157,3
v Lasas fF A 3 s 2 s

156,3 154,8 159,4 168,4 162,7 156,1
eparamentos r s 2 s i v

IPV Departament 160,3 154.3 154,2 163,9 164,0 158,1

Fuente: Banco Central de Chile.




* A través de un convenio con el Servicio de Impuestos Internos (Sll), el
Banco Central de Chile (BCCh) accede a informacion de transacciones
de vivienda (F2890) y del catastro de bienes raices.

 Considerando la informacion disponible se implementaron diversas
metodologias estadisticas (heddnicos, estratificado, ventas repetidas),
estableciéndose el método estratificado como el mas apropiado para el
calculo del indice de Precios de Vivienda (IPV). Esta practlca ha sido
adoptada por Alemania, Australia y Grecia entre otros paises.

* Asi, el IPV complementa otros indicadores disponibles actualmente. En
particular: el generado por la Camara Chilena de la Construccién (RM) y
el disponible en Portal Inmobiliario (RM Oriente), entre otros.



¢ Qué hace el Banco Central de Chile? (i) Provee de informacion

: Ndmero de Cobertura Geografica Fuente de informacion Ajuste por calidad
Pals series
Total Ciudades Otras Transacciones Tasacion  Avisos Ninguno Tamaiio  Otros (1)
Alemania 48 X X X X X X X X
Australia 6 X X X
Canada 3 X X X X
China 3 X X X
EE.UU. 3 X X
Francia 10 X X X
Indonesia 5 X X X X
Japon 12 X X X X
México 1 X
Reino Unido 5 X X
Rusia 2 X
Sud Africa 4 X X
Turquia 2 X X
Chile 4 X X X X
BCCh (2) X X X X X
CChC X x(3) X
GFK Adimark X x(3)
| Portal Inmob. X X

(1) Otro ajuste incluye: precios heddnicos, ventas repetidas, entre otros.
(2) Cuenta con aperturas por zona geografica y tipo de vivienda.
(3) Transacciones son promesas de compra venta de viviendas nuevas.
Fuente: BIS y Banco Central de Chile. 6
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éQué hace el Banco Central de Chile? (ii) Monitoreo/opinién

Monitoreo e Informacion/opinion (IEF)

En resumen, al tercer trimestre del 2017 el nivel de endeudamiznto agregado

' N F O R M E de las empresas como porcenteje dei PI2 se redujo, explicado principalmente
por su componente exteme. Asimismo, el aumento reciente de emisiones

D E E STA Bl Ll DA D Fl NAN Cl E RA sz ha centrado en el refinanciamiento de pasivos, 1o que esté en lines con

cMBmus , un menor flujo d2 inversién observade para firmas pertenecientes al sector
Seg undo Semestre 2017 X“l“:‘ "“"e'l’d” nuevas 2n Santiago corporativo. Por otra parte, ¥ sunque sus indicadores de no page son bejos, en
3 v lo més reciente se observd un deterioro en el comportamiento de pago de ias
" B oposs  Wicex 2R3 firmas, tanto porque nuevas empresas entraron n incumplimiento, como por

un aumento de cuotas strasadas. Dichos incumplimientos podrfan exacerbarse
ante un escenario de menor actividad econdmica, por fo que constituyen una
vuinerabilidad que se seguiré monitoreando.

En lo que va del 2017, las ventas de viviendas nuevas se estabilizaron,

pEe AR WRERBERR mientras los precios de vivienda continuaron creciendo, aunque a

{7 rosnedio mbulldoce e tasas signific f a las registradas entre el 2010 y
= ; il - 2015.

En linea con lo mencionado en el IEF anterior, &l fiujo de venta de viviendas
nuevas inferido de distintos indicadores de mercado se estabilizé en tormo
iveles observados con anterioridsd a la introduccidn del IVA inmobiliario
R0 16, y €l ssodado adelantamiento de compras del 2015 (gréfico 11.8).

GRAFICO IL9
Precios reales de vivienda
(indice, baze 2010=100)

I BCO Naciond —CCH AWM
p anterior. Especificamente, el 37% de las viviendas comecializadas
el cuarto trimestre del 2016 correspondlan & proyectos terminados
minacionas, Ciffe que aumentd & 52% al tercer trimestre de este afo.

cad econdmica. Las tasss de crecimiento de los distintos indicadores
Precios de vivienda para la Regidn Metropolitana (RM) dan cuenta de un
enor dinamismo con respecto a las cbservadas entre el 2010 y principios
del 2016 (gréfico H.9). En particular, el indice de precios de vivienda calculado

Fuente: Banco Central de Chile.
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¢Qué hace el Banco Central de Chile? (ii) Monitoreo/opinién

IEF primer semestre 2012 Efectos de la comunicacién sobre LTV (*)

Por su parte, los precios agregados del sector residencial evolucionan (Porcentaje)
en linea con el nivel de las tasas de interés y del ingreso de la economia.
En algunas comunas del sector oriente y centro de la regién metropolitana

persisten alzas de precios mayores que las observadas histdricamente. Estas alzas 0 Pi0, FB0 P75 aMedian
podrian explicarse por limitaciones en la disponibilidad de terrenos. Esimportante 100
tener presente que la materializacidn del escenario de riesgo contemplado en
este Informe podria conducir a una interrupcién de las tendencias observadas
en materia de precios. Las potenciales implicancias de lo anterior son eventuales 90
ajustes en los precios, que incidan en |a rentabilidad de los proyectos ejecutados
y, adicionalmente, en los colaterales de los préstamos hipotecarios.
80
IEF segundo semestre 2012
Existen, sin embargo, desarrollos en el mercado local que requieren 70
ser monitoreados. Un primer desarrollo es la evolucién del sector
inmobiliario. El Informe destaca que los indices agregados de precios de
viviendas mantienen su ritmo de expansién, en linea con el dinamismo de la &0
economia, y que en un mayor nimero de comunas los precios crecen a tasas
superiores a las histdricas. Estas alzas se dan en un contexto de alto crecimiento de
la demanda de viviendas y una significativa expansidn de la actividad en el sector 50
Las empresas del sector muestran un mayor apalancamiento y, adicionalmente,
por la etapa del ciclo de oferta y demanda en el cual se encuentra el sector
inmobiliario residencial, es probable una aceleracién del crédito hipotecario 40
en el mediano plazo. Esto, en conjunto con estandares crediticios algo menos T m 12 T 13 m 14

estrictos en dichos créditos Estos desarrollos podrian llevar a la gestacién de
vulnerabilidades finandieras en el sector inmabiliario y constructor, o en los
hogares demandantes de viviendas.

(*) Linea vertical indica mensajes en IEF.

Fuente: Banco Central de Chile.




Existe un mandato de estabilidad financiera, con co-responsabilidad de
otros supervisores financieros.

Lo anterior conlleva a proponer y promover medidas financieras que
apunten a preservar la estabilidad financiera asi como también
coordinarse respecto de implementacion, incluido mensajes.

Existen distintas instancias de di-éllogo entre el Banco Central y otras
autoridades financieras (e.g. Comité de Estabilidad Financiera).

En el mundo, estas medidas han sido aglutinadas bajo un paraguas
general de macro prudencia, que complementa la vision micro
prudencial que tienen los supervisores.

Un metrica ampliamente utilizada en el mundo corresponde a la
relacion entre el total del crédito sobre el valor de la vivienda (LTV)




Medidas macro-prudenciales en el resto del mundo.
Diferenciadas por motivo de compra, moneda, ubicacion geografica

Rangos de deuda a garantia (LTV)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a Cerutti (2016) y Kuttner y Shim (2016).




Medidas macro-prudenciales en el resto del mundo.
“Flexibles” de acuerdo al ciclo financiero (en el tiempo)

Rangos de LTV a través del tiempo
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Fuente: Banco Central de Chile en base a Cerutti (2016) y Kuttner y Shim (2016).




Puntos finales

El sector inmobiliario es y continuara siendo de alta relevancia para el
Banco Central de Chile tal como ocurre en otras jurisdicciones. Esto por
las interacciones entre agentes asi como por el mandato de estabilidad
financiera que atafne al Banco.

Existen aun importantes desafios en la implementacion de un marco de
politicas macro prudenciales que afecten a este sector. No obstante, el
trabajo mancomunado con otras autoridades financieras es un primer
paso para ir afrontando estos temas.

La experiencia internacional nos ofrece una amplia gama de estudio de
casos que pueden ser incorporados en esta discusion.
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