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BBVA Situacion Inmobiliaria Chile

RESUMEN EJECUTIVO

El sector inmobiliario en Chile ha tenido un crecimiento importante durante
los ultimos afos. Por ejemplo, desde 2004 se han vendido en promedio
130.000 viviendas por afio, un 30% mas que lo observado durante la
década de los 90. Asimismo, la inversién privada en el sector alcanzé casi
los 5.000 millones de dolares en 2007, lo que constituye cerca del 5% del
PIB chileno. Lo anterior ha supuesto un aumento significativo en la
infraestructura y capacidad productiva del pais. Sin embargo, los mayores
beneficios han sido los sociales, al haberse reducido considerablemente el
déficit habitacional.

Por el lado de la oferta, este incremento en el ndmero de viviendas
construidas se puede explicar en parte por el desarrollo de la actividad
privada, la cual presenta tasas de rentabilidad competitivas que atraen
recursos para la inversién. A lo anterior ha contribuido un marco legal que
ofrece condiciones de estabilidad para las empresas dedicadas al sector.
Asimismo, y a diferencia de lo que sucede en otros paises emergentes, la
participacion del estado como impulsor de la oferta de vivienda es limitada.
Si bien la mayor parte de las unidades construidas en Chile tienen un lazo
con politicas publicas (son encargadas por el gobierno para ser
posteriormente entregadas a los sectores de menores ingresos, o incluyen
la provisién de un subsidio), la participacion privada es fundamental y se
realiza a través de procesos transparentes donde rigen incentivos de
mercado.

Uno de los factores que mas ha contribuido al desarrollo del sector es la
disponibilidad de crédito hipotecario. Por ejemplo, el pais presenta uno de
los mayores indices de bancarizacion, lo que se observa en la fuerte
penetracion del financiamiento para la compra de vivienda, el cual
representa alrededor de 15% del PIB (significativamente por encima de lo
observado en otros paises de la region). Hacia delante, existe un buen
potencial de crecimiento: la deuda hipotecaria es todavia baja respecto al
ingreso si se compara con paises desarrollados, ademas de que un alto
porcentaje de la poblacion sigue sin tener acceso a este tipo de
financiamiento. Por dltimo, el espiritu reformador ligado al sector, los
incentivos y adecuada regulacion que provienen desde el gobierno, un
mercado profundo de instrumentos de financiamiento disponibles para las
familias, la securitizacién de créditos, la caida estructural en las tasas de
interés, y una economia creciendo en promedio a tasas alrededor del 5%
durante los proximos 15 afios harian que el crédito a la vivienda sea el de
mayor crecimiento dentro del sector financiero.

Hacia delante, el mercado de la vivienda no solamente se beneficiara del
desarrollo del crédito hipotecario. Asi, factores demograficos, econémicos y
sociales se unirdn para incrementar la demanda por vivienda en Chile en el
futuro cercano. Por ejemplo, durante los siguientes 15 afios la poblacion
entre 20 y 40 afios (aquella que accede a primera vivienda), crecera casi un
30% por encima de lo que lo hizo en el periodo 1990-2005. Esto significa
gue el sector tendra que satisfacer las demandas de mas de 620 mil
jévenes, una cifra hunca antes observada en la historia de Chile. Asimismo,
es de esperar que el nimero de personas por unidad familiar disminuya,
debido a diversos factores asociados al nivel de desarrollo de la sociedad
chilena (aumento en la tasa de participacion de la mujer, incremento en el
ingreso de los mas jovenes, mejores condiciones de jubilacién, etc.). Mas
aun, la construccion de nuevas viviendas seria impulsada por un
incremento en su tasa de reemplazo, debido a que a pesar de que “s6lo” un
3% de los hogares comparten casa, entre un 15 y un 20% de las viviendas
se encuentran en condiciones que requeririan su sustituciéon durante los

Servicio de Estudios Econémicos BBVA Chile Pagina 2



BBVA Situacion Inmobiliaria Chile

préximos afios. Adicionalmente, el mercado de segunda vivienda se
encuentra subdesarrollado y a medida que se incremente el nivel de
ingreso, se veria un sustancial incremento en la demanda. Finalmente,
acorde con lo observado en otros mercados mas desarrollados, se espera
gue tanto el precio como la superficie demandada por unidad habitacional
aumenten de manera importante.

En el corto plazo, los riesgos sobre el sector estan centrados alrededor de
un episodio de menor crecimiento a nivel mundial y del aumento en la
inflaciébn y sus consecuencias sobre la politica monetaria. Con todo, la
ausencia de desequilibrios importantes en el mercado y una soélida posicion
de bancos, familias y empresas apuntan a que de producirse estos
escenarios, los impactos serian acotados. En el mediano plazo, la
informalidad y una disminucién importante en la tasa de crecimiento de la
poblacién serian los principales obstaculos que podrian afectar la demanda
durante los préximos afios. Asimismo, la oferta podria enfrentar mayores
costos de no concretarse reformas en progreso y de consolidarse el
aumento en el precio de los insumos. En todo caso, las perspectivas son
positivas.
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1. INTRODUCCION

El desarrollo del sector inmobiliario es clave para la actividad econémica
chilena, presente y futura. Alrededor de un 8% del empleo es generado por
el sector construccién y este representa un 8,5% del total del producto
realizado en un afio tipico en el pais. Mas aln, la edificaciéon de vivienda
atrae flujos constantes de inversién que alcanzaron los 5 mil millones de
dolares en 2007 y, a diferencia de otros paises de la regiéon, mas de un
90% de estos recursos estan ligados al sector privado.

Dicha importancia relativa, nos ha llevado a realizar un andlisis de las
principales condiciones que hacen del mercado inmobiliario chileno una
fuente atractiva de inversién durante los proximos afios. Lo anterior es
importante, no sélo desde el punto de vista del negocio financiero, donde
se espera que el incremento en la demanda por viviendas y las
condiciones de estabilidad e institucionalidad de la economia chilena,
lleven a un incremento en la participacién del crédito hipotecario sobre el
negocio total de las entidades bancarias. Sin embargo, este desarrollo
también es importante desde un punto de vista social, ya que hacia delante
y de observarse el crecimiento que auguramos para el sector, el pais
tendrd que enfrentar grandes retos que van desde la provision de
infraestructura (necesaria para sostener el incremento en la demanda),
hasta nuevas formas de entender las ciudades, con los beneficios y
problemas que las diversas decisiones que tomen tanto el sector privado
como el publico tengan sobre la convivencia social.

El presente andlisis no pretende ser exhaustivo sino solamente dar una
breve vision sobre las condiciones de oferta y demanda que prevalecen en
el mercado chileno. Nuestra mayor aportacion, proviene de proyecciones a
futuro sobre la demanda por vivienda utilizando un simple ejercicio de
contabilidad de crecimiento. Los resultados que aqui se presentan,
apuntan a que a pesar de enfrentar condiciones demograficas menos
favorables que otros paises de la regién (envejecimiento, menor
crecimiento poblacional, etc.), diversos factores sociales, econémicos y
demogréaficos seran capaces de compensar dichos obstaculos.

Il. OFERTA DE VIVIENDA

Desde 2004 se vienen vendiendo cerca de 130.000 viviendas anuales en
Chile, lo que supone un incremento de casi 30% respecto del promedio
observado durante la década de los 90 (ver grafico). Lo anterior, adn y
cuando el crecimiento econdémico ha sido moderadamente mas bajo
durante los Udltimos 8 afios y a que el aumento en la poblacién ha
disminuido considerablemente. Sin embargo, diversos factores se han
conjugado para darnos un sector dinamico que actualmente supone uno
de los principales motores de la economia. En particular, factores como la
caida en el desempleo, el alza en los salarios reales, el desarrollo del
sistema financiero, una reduccién estructural en las tasas de interés y la
modernizaciéon de las empresas del sector se juntaron para permitir un
crecimiento acelerado en la construccion de viviendas. Esto Ultimo es
evidente en los niveles de rentabilidad que presentan las empresas que
ahi participan. Por ejemplo, la rentabilidad del patrimonio (ROE) para las
principales empresas del sector ha sido elevada durante los Ultimos afios
haciendo eco de la fuerte demanda por vivienda.

La patrticipaciéon del Estado en el segmento habitacional

El segmento habitacional en Chile, estd comprendido por viviendas
adquiridas con el aporte de un subsidio estatal (total o parcial) y viviendas
privadas, cuya respectiva participacion estimada sobre el nimero total de
viviendas vendidas en 2007 fue de 65% y 35% respectivamente. Si bien
una buena parte de las obras son llevadas a cabo por constructoras del
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sector privado, la mayor parte de las unidades son encargadas por el
estado para ser posteriormente entregadas a los sectores de menores
ingresos bajo distintas modalidades de programas sociales. El porcentaje
restante corresponde a proyectos privados desarrollados por cuenta propia
para ser vendidos directamente a terceros y cuya principal poblacion
objetivo es la creciente clase media-alta chilena.

Lo anterior es de particular importancia al analizar los montos que son
invertidos en el sector. Por ejemplo, considerando que las viviendas
construidas para los programas sociales son de menor valor unitario, las
proporciones de la participacion publica y privada cambian drasticamente
al valorarlos de acuerdo a la inversion en vivienda, la que es llevada a
cabo en un 90% por el sector privado.

De todas maneras, la politica social ligada al sector vivienda ha sido de
suma importancia para disminuir considerablemente el déficit habitacional
en el pais. En particular, la ayuda del estado puede ser resumida en dos
clases: a través de la intervencion directa del sector publico (vivienda
social), o indirectamente otorgando un subsidio pero dejando al sector
privado el proceso de construccion, verificacion de datos, rentabilidad del
proyecto, etc.

Viviendas sociales (o viviendas basicas) son soluciones de caracter
permanente, construidas de material sélido, preferentemente ladrillo, con
una superficie edificada de entre 38 mt2 y 42mt2, y de un precio inferior a
las 350 UF, cuyo financiamiento es otorgado directamente por el
Ministerio de la Vivienda.

Viviendas con subsidio estatal, son aquellas viviendas cuyo valor fluctia
entre las UF 380 y las UF 1.500 (y su superficie edificada entre 47 mt2 y
80 mt2), cuyos compradores pueden optar a un subsidio estatal de
demanda, que fluctia entre el 6% y el 26% del precio del inmueble,
dependiendo del valor de la propiedad, previa exigencia de un ahorro
minimo equivalente al 10% del valor final de la vivienda. En caso de
tratarse de zonas de renovacion urbana, dicho subsidio cubre entre el 13%
y 36% del valor total de la vivienda, alcanzando un maximo de UF 200
para aquellas unidades habitacionales de menos de UF 1.000.

En dicho proceso el Estado interviene Unicamente en el otorgamiento de
los subsidios mientras que la responsabilidad por la construccion y su
financiamiento, la comercializacion y el otorgamiento de créditos al
comprador son de responsabilidad de distintos agentes del area privada.
De todas formas, la demanda de este segmento esta practicamente
asegurada, tanto asi que al momento de empezar a construir, las
inmobiliarias suelen tener un porcentaje importante de las unidades
vendidas.

Viviendas privadas sin subsidio corresponden a aquellas adquiridas sin
subsidio ni intervencion estatal alguna. Su valor promedio es de UF 2.500
con una superficie construida en torno a los 100 mt2 y son adquridas
principalmente via créditos hipotecarias.

111. FINANCIAMIENTO

Las alternativas de financiamiento para adquisicion de viviendas son
proporcionadas tanto por bancos como por otro tipo de instituciones

1.

La Unidad de Fomento es una unidad de cuenta indexada a la inflacion del mes
inmediatamente anterior al periodo en que se calcula. Esta fue creada en 1967 (1 UF = 100)
y a la fecha presente (19 de junio de 2008) registra un valor de $ 20.164,32. Antes del dia 9
de cada mes el Banco Central de Chile entrega publicamente el valor de la UF diaria para el
periodo comprendido entre el dia 10 del mes en curso y el 9 del mes siguiente, registrando
una variacion entre ambas fechas equivalente a la variaciéon del Indice de Precios al
Consumidor del mes inmediatamente anterior.
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Deuda Hipotecaria segun emisor

2001 2003 2005 2007

Miles de MM$ (1)

Total 7,660 8,962 11,837 15,646
Bancaria 6,204 7,346 10,131 13,462
No Bancaria 1,455 1,616 1,706 2,184

Porcentaje

Total 100% 100% 100% 100%
Bancaria 81% 82% 86% 86%
No Bancaria 19% 18% 14% 14%

(1) Moneda de marzo de 2008

Inversién en Vivienda

2006
MM. USD Porcentaje

2007
MM. USD Porcentaje

de 2004 del total de 2004 del total
Vivienda 4953 100% 5123 100%
Publica 498 10% 574 11%
Privada 4455 90% 4549 89%
Copago Prog. Soc. 318 6% 414 8%
Inm. sin subsidio 4137 84% 4135 81%

Fuente: Camara Chilena de la construccion
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financieras especializadas, tales como compafias mutuarias y de leasing
habitacional. Practicamente la totalidad de los créditos se otorgan en
Unidades de Fomento y los plazos fluctian entre 5 y 40 afios.

A diciembre de 2007, el financiamiento bancario representaba cerca del
86% del total del crédito hipotecario para la vivienda y el precio medio de la
propiedad que financian esta en torno a las UF 1800. La totalidad de estas
instituciones otorgan financiamiento por importes superiores a las UF 700,
con lo que en la practica financian Unicamente al segmento de viviendas
privadas sin subsidio. El tnico banco estatal existente en Chile (denominado
BancoEstado), estd orientado a segmentos de ingresos mas bajos,
financiando viviendas a un precio minimo de UF 450, abarcando parte del
segmento de viviendas con subsidio estatal. Ademas, dicha entidad otorga
créditos por importes inferiores a las UF 350 a través de filial de agencia
habitacional que es una compafiia de mutuos hipotecarios.

Las mutuarias son compafiias especializadas en el otorgamiento de créditos
por medio de mutuos hipotecarios. Si bien compiten por el mercado con los
bancos, las mutuarias privadas tienen la particularidad de abarcar un
espectro de precios mas amplio, financiando viviendas mas baratas y
otorgando créditos a partir de las UF 500, con lo que entran en el segmento
de las viviendas con subsidio estatal. Dentro de las compafiias mutuarias
destacan aquellas pertenecientes a conglomerados financieros o a agentes
involucrados en el negocio de la construccién.

Las compafiias de leasing habitacional financian viviendas de un valor
minimo de UF 500 bajo la modalidad de arrendamiento financiero. Si bien el
monto exigido al demandante como aporte inicial puede ser apenas el 5%
del total, estas instituciones aplican al contrato una tasa de interés implicita
bastante mas elevada que bancos y mutuarias.

La normativa existente permite a los Bancos entregar créditos hipotecarios
utilizando toda la gama de instrumentos existentes en el mercado (letras de
crédito, mutuos endosables y mutuos no endosables) mientras que las
compafiias mutuarias estan limitadas solo a los mutuos hipotecarios. Si bien
en rigor éstas pueden entregar mutuos endosables y no endosables, en la
practica operan sélo con el primer tipo.

El rol del Estado en el financiamiento hipotecario

El Estado financia directamente sélo a quienes adquieren viviendas basicas,
otorgando créditos a través del Ministerio de la Vivienda y Urbanismo
(MINVU), mientras que las viviendas con subsidio estatal son financiadas
mayoritariamente por otras instituciones, aunque aqui destaca el
BancoEstado y su filial hipotecaria.

Los créditos otorgados directamente por el MINVU van dirigidos a aquellas
familias del segmento socioecondmico bajo que no pueden acreditar
ingresos para acceder a los créditos que otorga el Banco Estado y su
agencia filial. De esta forma, el Unico requisito para acceder a esta categoria
de créditos es que las familias estén inscritas en la postulacién y cuenten
con un ahorro previo minimo (UF 10). Los montos de crédito promedio por
unidad habitacional bordean las UF 100 y los créditos totales alcanzan a
500.000 millones de pesos, por debajo del 1% del saldo total de créditos
hipotecarios.

El BancoEstado opera de manera competitiva en el mercado bancario en
Chile. Dicha institucién tiene un importante rol en la bancarizacién de los
sectores de menores ingresos, pues otorga financiamiento para compra de
viviendas econémicas que el resto de la banca no se interesa en financiar.
Con esto, el crédito hipotecario promedio alcanza apenas a 6,3 millones de
pesos, que se compara con MM$ 25.6 del resto de la banca, explicando que
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la participacion del banco estatal sea del 54% del total de operaciones de
crédito hipotecario en 2007, aunque s6lo del 25% de los saldos.

Instrumentos para financiamiento hipotecario

El desarrollo del mercado de capitales y la homologacion de las
regulaciones bancarias a los estandares internacionales luego de los
estrictos controles implementados tras la crisis bancaria de 1982, ha
permitido la ampliacion del espectro de instrumentos para el financiamiento
de créditos hipotecarios. Asi, si el mecanismo principal para financiamiento
de adquisicién de viviendas habia sido tradicionalmente la Letra de Crédito,
en los Ultimos afos estd en retirada, cediendo protagonismo a los Mutuos
Hipotecarios que actualmente participan en el 80% del stock total de
créditos bancarios y no bancarios.

Las letras hipotecarias son instrumentos de deuda que se pactan a tasa
fija a un plazo que va entre 8 y 20 afios y que son vendidas en el mercado
secundario, principalmente a administradoras de fondos de pensiones y
comparfiias de seguros de vida. De este modo, lo que los clientes reciben
como préstamo son letras de crédito hipotecario, las que por un mandato
gue consta en la misma escritura de venta, son vendidas en la Bolsa de
Comercio de Santiago. La regulacion vigente permite que éstas sean
operadas solamente por los bancos, quienes hacen de intermediario entre
quien pide el crédito y quien esta dispuesto a colocar recursos (AFP, Cias.
de Seguros). Los bancos asumen una deuda ante los tenedores de la letra
gue son los que colocan el dinero a crédito. A su vez el cliente (deudor
hipotecario) asume un compromiso con el banco, quien le cobra una
comisién (incluida en la tasa de interés final) por los servicios prestados.

Las letras hipotecarias constituyen un instrumento que resulta atractivo
para las administradoras de fondos de pensiones y compafias de seguros
de vida, gracias a que su larga duracion favorece la cobertura por plazos
de estas instituciones. A diciembre de 2007, el 3,5% de las inversiones del
fondo de pensiones y el 11% de las inversiones en seguros estaban
constituidas por letras hipotecarias. Esta cifra contrasta con una
participacion de 9% y de 20% respectivamente observada al cierre de
1997, lo que a pesar del crecimiento de los fondos totales invertidos,
resulta en una reduccion del stock de inversion en letras en términos
reales.

Los mutuos hipotecarios son créditos en dinero otrogados por una
institucién financiera. A diferencia de las letras hipotecarias permiten ser
pactados a una tasa de interés flexible o mixta y pueden ser otorgados por
bancos o por compafiias no bancarias (entre las que destacan compafiias
pertenecientes a agentes involucrados en el negocio financiero o de la
construccion). Los plazos fluctian entre 5 y 40 afios. Estos pueden ser
endosables o no endosables. Bajo la primera modalidad la institucion
financiera puede ceder dicho mutuo a instituciones expresamente
autorizadas por la ley’. En cambio, los mutuos hipotecarios no endosables
no se pueden vender a otras instituciones y cuentan con la enorme ventaja
de no tener regulaciones especificas, salvo las normas de calce y otras
gue afectan a las instituciones financieras en general. Esto hace que en la
practica dichos instrumentos no endosables sean mayoritariamente
operados por la banca y no por compafiias mutuarias.

La posibilidad de otorgar los créditos a tasa flexible y de extender los
plazos mas alla del maximo de 20 afos que ofrecen las letras hipotecarias,

2 Estas son las Compariias de Seguros, los Fondos de Inversion Inmobiliarias, las Sociedades
Inmobiliarias reguladas por el D.L. 3.500 que norma los Fondos de Pensiones y las Sociedades
Securitizadoras regidas por la Ley de Valores.
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promovio su fuerte crecimiento a partir de 2002, cuando las tasas
alcanzaron niveles histéricos muy bajos que persisten hasta el dia de hoy.
Es asi como en los Ultimos afios gracias a este esquema de tasa flexible o
mixta, ha sido posible traspasar una mayor proporcion de las caidas en
tasas a los deudores, lo que se ha traducido en un dividendo méas bajo en
los primeros afios del crédito comparado con la alternativa de un
financiamiento via tasa fija a largo plazo. La tasa flexible se revisa cada
afo (de acuerdo a la evolucién de una tasa de referencia y un spread
predeterminado) y la mixta se mantiene fija por periodos mas largos de
tiempo, normalmente durante los cinco primeros afos del crédito.

El protagonismo que han cobrado los mutuos hipotecarios a la hora de
financiar créditos para la vivienda viene dado principalmente por el
desarrollo de los Mutuos Hipotecarios No Endosables, cuya importancia
relativa en diez afios ha pasado desde el 10% hasta el 65% del total (ver
grafico). Es este mismo fenémeno el que ha ayudado a la industria
bancaria a recuperar participacion de mercado frente a sus competidores
no bancarios.

Normativa de los instrumentos para financiamiento hipotecario

Letras Hipotecarias: la normativa vigente exige que el comprador aporte
el 25% de valor de la vivienda a comprar®, con el objetivo de garantizar
una holgada relacion de deuda garantia, cubriendo una eventual caida de
precios del inmueble. Sin embargo en la practica los bancos financian
hasta 90%, por la via de otorgar un préstamo adicional por el monto
equivalente al 15% que le falta al cliente para completar el aporte. Este
crédito complementario se negocia a una tasa final mayor, tanto por el
mayor riesgo como por un mayor costo administrativo ya que se procesa
como un producto separado.

Otra regulacion que rige solo para los créditos menores o iguales a UF
3.000, es que el dividendo a pagar debe ser inferior al 25% de los ingresos
corrientes del solicitante, restriccibn que en la practica afecta
especialmente a los profesionales jévenes, quienes proyectan mayores
ingresos a futuro.

Mutuo Hipotecario Endosable: se exige que la institucién financie hasta
el 80% del valor del inmueble, aunque al igual que en el caso recién
descrito, es posible financiar un porcentaje mas alto por la via de
préstamos complementarios.

Mutuo Hipotecario No Endosable: no tienen regulaciones especificas,
salvo las normas de calce y otras que afectan a las instituciones
financieras en general.

Si bien todas las modalidades de Mutuos Hipotecarios son susceptibles de
ser securitizadas (o titulizadas), dicha practica no ha mostrado gran
crecimiento en los Ultimos afos, lo que se atribuye tanto a que los bancos
han logrado buenas fuentes de financiamiento directo como a las
dificultades en la operacion que generan los pagos adelantados, cuya
tendencia ha sido creciente en el tiempo y consecuencia de la reduccion
estructural que se ha observado en las tasas de interés.

IV. DEMANDA DE VIVIENDA

El crédito hipotecario en Chile es uno de los mas desarrollados de la
region, producto del mayor grado de bancarizacibn que presenta la

® Se considera el menor valor entre el valor de tasacién bancaria y el precio de venta del
inmueble.
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poblacion del pais. En particular, el crédito hipotecario supone un poco
mas del 14% del PIB, cifra significativamente mayor a la observada en el
resto de la region y que se compara favorablemente con el
comportamiento de otros paises emergentes. A lo anterior han contribuido
una serie de factores que van desde politicas macroeconémicas mas
estables, hasta un ambiente que fomenta el establecimiento de relaciones
econdmicas de mediano y largo plazo. De esta manera, el fuerte
crecimiento econémico que se ha observado en el pais durante los ultimos
20 afios, ha traido consigo mejoras en el nivel de ingreso, asi como mayor
crecimiento del empleo. Asimismo, el establecimiento de politicas fiscales
y monetarias creibles y ortodoxas, ha generado una caida importante en
las tasas de interés e inflacion, lo que ha dado certidumbre tanto a
inversionistas, como a usuarios y empresas dentro del sector financiero.

El crédito hipotecario presenta una tasa de crecimiento bastante estable
(relativamente a otros tipos de crédito). Aqui, destaca que a pesar de la
fuerte moderacién en el crecimiento que supuso la crisis asiatica (1998-
1999), o el ciclo de recesion en EE.UU., durante 2001-2002, los préstamos
hipotecarios han mantenido un crecimiento positivo durante estos
periodos.

Durante los ultimos 3 afios, la reaceleracién de la economia, el aumento
en la tasa de crecimiento del empleo y la recuperacion de los salarios han
fomentado un mayor aumento en la provision de crédito para la compra de
vivienda. De todas maneras, dicha estabilidad y el desarrollo observado
durante afios anteriores, implican que las tasas de crecimiento del crédito
hipotecario en Chile no son tan elevadas como las observadas en otras
economias que o vienen de crisis financieras o que simplemente empiezan
desde niveles de desarrollo relativamente bajos.

Durante 2007 y la primera parte de 2008, el crecimiento del crédito se ha
estabilizado en una tasa real del 15%. Hacia delante, es poco probable
gue observemos una aceleracion en el financiamiento. Las razones detras
de este razonamiento son como siguen.

i) Aumento de la inflacién. Como ya se ha dicho antes, una buena
parte de los créditos estan indexados a la variacion en el IPC. Mas
aun, los precios en general, son fijados en UF. Por lo tanto, el
fuerte aumento en la inflacién experimentado durante el Ultimo
afo, unido a la volatilidad asociada a su comportamiento futuro,
suponen un sesgo negativo sobre la demanda.

i) Caida en el crecimiento del salario real. Como consecuencia del
aumento en la inflacion y del bajo traspaso observado hasta ahora
del shock en precios hacia remuneraciones.

iii) Aumento en tasas largas. El incremento en las perspectivas de
inflacién ha hecho que el Banco Central implemente una politica
monetaria algo mas restrictiva. Asimismo, la esterilizacion de los
recursos inyectados como consecuencia de la compra de ddlares
en el mercado cambiario, ha puesto una presion adicional sobre
las tasas largas.

iv) Deterioro en perspectivas. La ralentizacion en el crecimiento del
PIB ha traido un deterioro importante en la confianza, tanto de
empresarios como de consumidores.

A pesar de lo anterior, existen razones para pensar que el crecimiento se
mantendra soélido durante los proximos meses. En particular, podemos
mencionar
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i) El sélido crecimiento del empleo. En particular, es destacable el
aumento en la tasa de participaciéon, tanto masculina como
femenina. Lo anterior, implica que a pesar de la ralentizacion en el
crecimiento del salario real, el ingreso total de las familias contintda
aumentado.

ii) Inflacion empezaria trayectoria descendente. De acuerdo a
nuestras proyecciones para el precio del petroleo, las presiones
sobre la inflacion comenzarian a ceder durante el segundo
semestre del afio, lo que pondria un techo al alza en las tasas
nominales y traeria un descenso en los tramos largos de la curva.
Ademas, lo anterior contribuiria a eliminar el alto grado de
incertidumbre que existe sobre el aumento de la UF, ayudando a
impulsar el crecimiento del sector.

iii) Las tasas reales continlan en minimos histéricos. Los
rendimientos (reales) sobre las letras hipotecarias han alcanzado
niveles histéricamente bajos.

iv) Bajos niveles de endeudamiento hipotecario. De acuerdo a un
estudio reciente del Banco Central, sélo un 15% de los chilenos
tiene un crédito para financiar compra de vivienda. Mas aun, este
endeudamiento estd concentrado en segmentos jovenes, con alta
educacion y buenas perspectivas de crecimiento en el ingreso.

Dado que nuestras previsiones de crecimiento durante los proximos dos
afios apuntan a una economia que deberia mantener el dinamismo
observado en el periodo 2006-2007, con pequefios ajustes en la politica
monetaria, un soélido crecimiento del empleo e inflacion alta pero
descendiendo, las perspectivas son de moderado optimismo. Los riesgos,
principalmente centrados alrededor de la variacién en precios, su impacto
sobre tasas y menor disponibilidad de crédito a nivel mundial, continGan
creciendo en probabilidad de ocurrencia. Su impacto, sin embargo, seria
acotado, debido a la buena regulacion financiera, la capacidad de accion
gue tiene el gobierno central debido a su disponibilidad de recursos y la
situacién relativamente sana de familias para enfrentar un escenario de
mayor tension.

Evolucion de los determinantes de la demanda por vivienda

La demanda por vivienda de la poblacion chilena ha crecido
sostenidamente durante las dos Ultimas décadas. En este periodo han
existido distintos factores que han contribuido al desarrollo y la maduracion
de este mercado, entre los cuales podemos mencionar la oferta de
viviendas, el precio de éstas, el ingreso de las familias, las condiciones de
financiamiento o los incentivos fiscales. Sin embargo, el analisis aqui
descrito no se centra en la descripcién de algunas de estas sino en su
impacto en tres variables especificas y que se obtienen de la siguiente
identidad:

viv = IV HOG [50p

HOG POB

De esta manera, el cambio en el stock de vivienda (VIV) depende
NEGATIVAMENTE tanto del nimero de hogares por vivienda (HOG/VIV),
como de la cantidad de personas por familia (POB/HOG), vy
POSITIVAMENTE de la poblacién del pais. Estas relaciones son bastante
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intuitivas: en el caso de los dos primeros factores, un descenso implica la
independizacién de personas desde una vivienda u hogar para demandar
su propia residencia. En el caso de la tercer variable, simplemente se
observa el impacto directo del crecimiento poblacional sobre la demanda
por vivienda.

Para comprender la importancia de cada uno de estos factores en la
determinacion del crecimiento en la demanda por vivienda, utilizamos
estadisticas obtenidas de las encuestas CASEN 1990 y 2003 que se
encuentran en el cuadro adjunto. Asi, durante dicho periodo, el nimero de
viviendas se incrementé un 40% o 3,4% promedio anual. Un poco mas de
la mitad de este aumento puede explicarse por el incremento en el
crecimiento de la poblacion (25%), mientras que el resto corresponde en
partes iguales a un descenso en la cantidad de personas por hogar del 7%
y una reduccion del nimero de hogares por vivienda del 8%. Por lo tanto,
aunque los tres factores bajo estudio tuvieron una evolucion positiva, la
variable mas importante para justificar el incremento en la demanda por
vivienda fue la poblacional.

Una vez definidas las principales fuentes del crecimiento de la demanda
por vivienda en Chile y su comportamiento durante los Ultimos afios, la
siguiente cuestion a resolver es si dichos patrones de crecimiento se
mantendran durante el futuro cercano. En particular, el protagonismo del
crecimiento de la poblacion resulta preocupante a la luz de las
proyecciones del INE que, como veremos mas adelante, auguran una
desaceleracion considerable de este factor. Sin embargo, como se explica
abajo, la dindmica esperada de las otras dos variables seria suficiente para
compensar las malas expectativas sobre la poblacion.

NUmero de hogares por vivienda

Como se observa en uno de los cuadros adjuntos, el problema del déficit
habitacional ha sido parcialmente resuelto en Chile durante los dltimos
afios. En particular, en 1990 un 12% de los hogares compartian su
vivienda con otras familias, mientras que en 2003, s6lo un 3% lo hizo.
Hacia delante, es de esperar que esta dependencia de otras familias se
reduzca adn mas, en la medida que los hogares aumenten su poder
adquisitivo (a través de mejoras en el mercado del trabajo, aumentos en
escolaridad, acceso al mercado financiero, etc.). Dado que en muchos
casos la segunda familia residente estd compuesta de personas
relativamente jovenes o ancianos, politicas que incentiven el empleo de los
primeros o suavicen el impacto del retiro en los segundos seran
especialmente importantes.

Sin embargo, el principal factor para ser optimista respecto a esta variable
es el potencial que guarda la adquisicion por parte de los hogares de
una segunda residencia. Segun las cifras CASEN 2003, sélo un 13% de
los chilenos posee una vivienda alternativa. Estas cifras son muy inferiores
a lo observado en economias desarrolladas. En Espafia por ejemplo, un
32% de la poblacién resulta ser propietaria de una segunda residencia.
Nuevamente, la tesis del presente estudio es que conforme el pais
presente tasas de crecimiento como las observadas en otros procesos de
convergencia en ingresos (e.g. Espafia), patrones como este se deberian
reproducir. En particular, los datos para Chile indicarian que existe
suficiente espacio para que algunos segmentos de la poblacién, por
ejemplo aquellos pertenecientes al quintil mas rico, comiencen a ser un
factor importante dentro de este rubro. Aqui, mas de 500,000 hogares con
ingresos medios altos podrian convertirse en un mercado potencial que se
desarrollaria durante los préximos afios (ver cuadro adjunto).
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Chile: poblacion Hogares y vivienda

CASEN
1990 2003
Poblacién 12.934.650 | 15.545.921
Hogares 3.172.550 4.112.838
Viviendas 2.835.392 3.987.568
Personas/ hogar 4,10 3,80
Hogares/vivienda 1,12 1,03

Fuente: BBVA en base a CASEN 1990-2003

NUumero de Hogares por vivienda

N° Hogares 1990 2003
1 82,9% 97,0%
2 14,7% 2,4%
3 1,7% 0,4%
4 0,4% 0,1%
Més de 5 0,2% 0,1%

Fuente: BBVA en base a CASEN 1990-2003

Segunda residencia:
Ingresos promedio del trabajo segun quintil
de ingreso auténomo per capita

Propietarios No propietarios
Promedio [N°de Promedio [N° de
Quintil JIngresos Hogares |Jingresos |[Hogares
1 100.641 19.827 100.806 418.179
2 153.915 38.488 151.514 525.881
3 205.877 52.553 208.459 505.862
4 330.387 89.763 294.430 534.154
5 1.387.397 | 174.048 876.963 513.199
773.646 | 374.679 334.209 2.497.275
Fuente: BBVA en base a CASEN 2003
PIB per cépita
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NuUmero de personas por familia

Uno de los factores que explican el aumento de la demanda por viviendas
es la disminucién del nimero de personas por familia. Todo lo demas
constante, una reduccion en este cociente implica la independencia de
algunos integrantes de la familia para formar su propio hogar y demandar
una vivienda. Asi, al igual que en economias desarrolladas como Espafia,
Francia y EE.UU., en Chile el tamafio de los hogares ha disminuido en los
ultimos afios (ver cuadro adjunto).

Este descenso importante en el tamafio promedio del hogar es explicado
principalmente por el aumento en el nimero de hogares unipersonales.
Por ejemplo, en 1990 estos representaban sélo el 7% del total, mientras
gue en 2003 se incrementaron al 9%. Lo anterior implica un aumento entre
1990 y 2003 de mas del 60% en este tipo de familias. ¢ Cuéales son las
razones que explican este aumento de los hogares unipersonales?
Fundamentalmente se pueden mencionar cuatro: i) el incremento de la
participacion laboral femenina, ii) la independencia econémica de los
jévenes, iii) el aumento en la poblacién de adultos mayores, y iv) un
cambio en las costumbres sociales.

Con respecto al primer factor, en Chile ha aumentado la incorporacién de
la mujer al mercado laboral, lo cual ha implicado un aumento en los
hogares unipersonales femeninos de un 68% entre 1990-2003, segun los
datos CASEN. Por ejemplo, a principios de los 90 la participacion laboral
femenina era de 30,9%* mientras que actualmente ésta se sitlia en 38,8%.
Sin embargo, la participaciéon laboral femenina en Chile sigue siendo
relativamente baja respecto de lo observado en economias desarrolladas e
inclusive respecto de Latinoamérica. De todas maneras, el problema
parece tener buenas perspectivas hacia delante: cuando se observan los
datos correspondientes a generaciones mas jovenes, se encuentra que un
60% de las mujeres entre 20 y 34 afios trabajan o estan intentando buscar
empleo. Asimismo, factores que determinan el acceso de la mujer al
mercado laboral (educacién, nUmero de hijos, acceso servicios, salario,
entre otros)®, se han tornado favorables.

El segundo factor que hemos considerado es el crecimiento de la
poblacién entre 20 y 40 afios, pues es en este segmento donde el gasto en
vivienda crece mas fuerte y dénde la formacién de hogares se intensifica.
Al respecto, y a pesar de la disminuciéon que se observa en la tasa de
crecimiento de la poblacién en general, hay que tomar en cuenta que
durante los proximos 20 afios habrda un cambio de tendencia en el
crecimiento de este segmento de la poblacién. Por lo tanto, en este
periodo entraran mas de 600 mil j6venes a demandar vivienda nueva, cifra
nunca antes vista en el pais. Mas aun, es precisamente este segmento de
la poblaciéon el que ha aumentado mas su nivel de ingreso, mostrando
incrementos del 102% entre 1990-2003. Asimismo, son precisamente ellos
los que forman una parte importante de los hogares unipersonales,
representando aproximadamente el 19% de éstos.

Por ultimo, otro de los factores que incide en el proceso de formacion de
hogares se refiere al incremento en la poblacién adulta mayor. De hecho,
este segmento representa un 37% de los hogares unipersonales, y tal
como lo demuestran las estadisticas, su nivel de ingreso ha aumentado un
90% entre 1990-2003, impulsado por una mejora en los niveles de

* Cifras desestacionalizadas.
® Un mayor andlisis de estos factores se encuentran en la publicacién “Participacion laboral
femenina en Chile” . Dante Contreras-Gonzalo Plaza. 2007
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Tamafio promedio de los hogares segun
tramo de edad del jefe de hogar

Tramos de

edad Jefes de | Casen | Casen
hogar 1990 2003
15y menores 2,6 1,0
entre 16-25 3,1 2,9
entre 26-35 3,9 3,6
entre 36-45 4,5 4,2
entre 46-55 4,5 4,2
entre 56-65 4,0 3,6
Mayores de 65 3,3 3,1
Total 4,1 3,8

Fuente: BBVA en base a CASEN 1990-2003

Hogares unipersonales: Promedio Ingresos
del hogar y afos de escolaridad
($ Nov2003)

Tramos de Escolaridad Ingresos Hogar
edad 1990 2003 1990 2003
Entre 18-35 12 14 217.357 439.443
36-50 8 11 253.561 509.493
51-65 7 8 188.266 302.372
Mayor 65 5 6 148.955 281.223
Fuente: BBVA en base a CASEN 1990-2003
Tasa de crecimiento de la poblacién
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pensiones, las cuales representan cerca del 80% del ingreso total de esta
poblacion. De esta manera, sistemas de salud y de pensiones como el
chileno, que garantizan la independencia de personas mayores respecto a
otros hogares, seran fundamentales para permitir un aumento en la
demanda por vivienda. Asi, este segmento también tendra un aumento
significativo en el futuro, pues debido al incremento en la esperanza de
vida de la poblacién, se estima un crecimiento promedio anual de 3,6%,
para la poblacion mayor de 65 afios, el cual irA aumentando en forma
creciente.

Factores poblacionales

La poblacion chilena est4 enfrentando un proceso de envejecimiento,
determinado por una disminucién de la tasa de natalidad y parcialmente
compensado por un incremento considerable en la esperanza de vida.
Como consecuencia de lo anterior, el INE prevé que durante los proximos
afios la tasa de crecimiento promedio anual de la poblacién se reduzca
desde 1,5% durante la década de los 70 hasta 0,9% en el 2025. Dada la
importancia de este factor al explicar el crecimiento en la demanda por
vivienda, dicha reduccién tendria un impacto negativo relativamente fuerte
en el sector inmobiliario. Sin embargo, hay que decir que existe una gran
incertidumbre alrededor de las predicciones sobre cambios demograficos y
en particular acerca de la evolucion de la tasa de fertilidad. Por ejemplo,
todavia no son claros los efectos de la mayor tasa de participacion
femenina sobre el nimero de hijos por familia o la edad a la cual se da a
luz. Asi, es posible que algunas madres potenciales estén retrasando la
decisién de tener uno o mas hijos en beneficio de su desarrollo profesional.
Por otro lado, el pais deberia constituirse en un foco atractor de migracién
como le ha sucedido a economias como la norteamericana o la espafiola
gue tienen vecinos con ingresos significativamente menores a los suyos.

Escenarios a futuro

Segun el comportamiento esperado de las variables demograficas
analizadas con anterioridad, el crecimiento en la demanda por viviendas se
presenta auspicioso para Chile. A continuacién describimos nuestros
principales supuestos respecto al comportamiento futuro de las tres
variables a las que nos hemos referido en el presente estudio (poblacién,
viviendas por hogar y personas por familia). La idea es mostrar un
escenario base creible de acuerdo con nuestras expectativas de
crecimiento para la economia chilena. En primer lugar, para estimar la
trayectoria prevista del crecimiento poblacional asumimos como referencia
las estimaciones elaboradas por CELADE. Estas toman en cuenta un
descenso esperado en la tasa de fertilidad en Chile que es parcialmente
compensado por un incremento en la esperanza de vida. Por lo tanto, se
prevé que durante los préximos 20 afos el crecimiento poblacional sea
significativamente inferior a lo observado en el pasado. En particular,
mientras de 1987 a 2007 el nUmero de personas se habria incrementado
en un 33% (1,5% anual), se asume que en el periodo 2007-2027 la
poblacién se incrementara sélo en un 16% (0,8% anual).

En segundo lugar, queremos tener proyecciones sobre el comportamiento
futuro de las dos variables restantes: el nimero de hogares por vivienda y
la cantidad de personas por familia. Debido a la imposibilidad de tener
previsiones oficiales a este respecto, hemos recurrido a la experiencia de
otros paises en situaciones similares a las que hoy enfrenta Chile. En
particular, tomamos como ejemplo el caso de Espafia. A principios de la
década de los 80, este pais tenia niveles de ingreso per capita similares a
los que presenta hoy Chile. El ejercicio abajo descrito asume que el pais
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mantiene tasas de crecimiento algo por debajo de lo observado por dicha
economia europea durante el periodo 1980-2000. Especificamente, el
ingreso per capita en Espafia se incrementd durante estos 20 afios en mas
de 200%, mientras que como resultado de nuestro supuesto de

Escenarios Chile: Crecimiento anual
Demanda de viviendas

crecimiento del PIB de 5% anual, asumimos que el nimero comparable Aumento  Disminucion  Disminucion | Aumento
para Chile seria del 130%. De esta manera, los escenarios abajo descritos Pob.  Hog/Pab ViviHog Viv
asumen una convergencia parcial del pais a los actuales niveles de = [19°% 0,8% 0,9% 1,4% 2,7%
ingreso de la economia espafiola. 75% 0,8% 0,7% 1.1% 2,3%
50% 0,8% 0,5% 0,7% 1,8%
Asi, durante el periodo de alto crecimiento en Espafia, tanto el nimero de 25% 0,8% 0,2% 0,4% 1,3%
personas por familia como la cantidad de viviendas por hogar se redujeron. % 0.8% 0,0% 0,0% 0.8%
En particular, estas descendieron un 19 y 8% respectivamente. Asimismo, Espaiia
la poblacién aument6 un 17%, bastante parecido a lo que espera CELADE (1981-2005) | 0,8% 0,9% 0,4% 1,9%
para Chile durante los préximos 20 afios. Tomando como base de Chile
comparacion el desarrollo del mercado inmobiliario en Espafia, el cuadro (1966-2006) | 1,6% n/d n/d 1,7%
adjunto muestra la construccion de distintos escenarios de crecimiento de Fuente: BBVA

la demanda por viviendas para Chile durante los préximos 20 afios. En
éstos, se asignan diversos supuestos dependiendo de la convergencia
después de 20 afios a los niveles observados en Espafa en el afio 2000.
Por ejemplo, en el renglén “100%” se asume que en el afio 2027 el nimero
de personas por hogar en Chile habria descendido un 19% (0,9% anual),
lo cual es exactamente lo que ocurrié en Espafia durante el mencionado
periodo de alto crecimiento. Asi, conforme nos desplazamos hacia la parte
baja de la tabla, los objetivos se van cumpliendo sélo parcialmente: en un
75%, 50%, etc. Finalmente, como base de comparacion presentamos la
experiencia de Espafia durante su periodo de alto crecimiento y el
promedio histdrico para Chile en los ultimos 40 afios.

Varios son los puntos a destacar. En primer lugar, si nuestras previsiones ) ) o

sobre crecimiento econémico y mejora de los niveles de pobreza son Escenarios Chile: Crecimiento anual
i 1 ol t | e . l ¢ d demanda de viviendas con cambios en el

ciertas, el bajo aumento en la poblacion seria ampliamente compensado crecimiento de la poblacién

por descensos en el nimero de personas por familia y en la cantidad de

hogares por vivienda. Es decir, los principales factores que determinaran la Aumento Disminucion Disminucion | Aumento
dinamica del sector inmobiliario a futuro dependen de mejoras que Pob. ~ Hog/Pob  Viv/Hog Viv
permitan la independizacion de jévenes, mujeres y pensionistas o que 0,8% 0,7% 11%|  2.3%
fomenten el acceso de los estratos de ingreso medio-alto a la compra de Chile 1,0% 0,7% 11%|  2.4%
primera y segunda vivienda. De esta manera, esperamos que en el (2008-2028) 1 1,2% 0.7% 11%|  2.6%
escenario mas probable (entre 50 y 75% en el cuadro adjunto), la 1.5% 0.7% L% 28%
demanda por vivienda crezca a un ritmo 30% superior (2,3% anual) al Espafia

observado durante los Gltimos 40 afios (1,7%). (1981-2005) | 0,8% 0,9% 0,4% 1,9%
En segundo lugar, el resultado final es fuertemente dependiente del Chile

cambio en el rubro de viviendas por hogar. En particular, aqui asumimos = [12°°2°9 ] 16% n/d n/d 1.7%

que este podria disminuir desde el 1,03 (coeficiente actual), hasta el 0,7 Fuente: BBVA

(coeficiente de Espafia en 1981)° lo cual se justifica por: i) una mejora en el
acceso de familias pobres a una vivienda principal, ii) el aumento de
hogares unipersonales (mayor independizacién de jovenes, mujeres y
pensionistas), y iii) el incremento en la demanda de segundas residencias.

Finalmente, en nuestro ejercicio mantenemos constante el crecimiento de
la poblacion estimado por CELADE para Chile. No obstante, como ya se
ha mencionado antes, pensamos que existen factores que justificarian ser
un poco mas optimistas en este rubro. Por ejemplo, una de las variables
gue podria influir positivamente en el aumento de la poblacién chilena son
los inmigrantes. Asi, dado el escenario de crecimiento y estabilidad de la
economia chilena que prevemos para los proximos 20 afios, una potencial
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. . . . . Distribucion de hogares segun estado de la
divergencia en ingresos que favoreciera a los hogares chilenos en

vivienda
comparacion con sus vecinos de la region, terminaria atrayendo
trabajadores y familias que compensarian la baja en la tasa de fertilidad. Mas de
Lo anterior esta en concordancia con lo observado en otras economias de N° de hogares 203 tres
alto crecimiento como EE.UU. o Espafia que por su cercania a regiones  |Snvivienda  ]1hogar Hogares hogares [Total
menos favorecidas han registrado un incremento en el nimero de Recuperable 93,0% 2.8% 0.2%| 96,9%

inmigrantes. Por esta razon, presentamos un segundo cuadro de

. . et L. Irrecuperable 3,1% 0,0% 0,0% 3,1%
estimaciones donde hemos sensibilizado la tasa de crecimiento de la

Total Hogares 97,0% 2,9% 0,2% 100%

poblacion incrementandola hasta llegar potencialmente a un maximo de
1,5% anual, equivalente al aumento observado en el pais durante los
ultimos 20 afios. Combinando nuestro escenario base en el cuadro anterior
(75%) con una prevision de crecimiento en la poblacion moderadamente
mas optimista que la del INE obtenemos una tasa de crecimiento de la
demanda por vivienda 50% (2,5%) superior a lo observado durante el
periodo 1966-2006.

Fuente: BBVA en base a CASEN 2003

Construccion de nuevas viviendas

Las estimaciones que se han mostrado anteriormente se refieren al
crecimiento del stock de viviendas para los préximos 20 afios en Chile. No
obstante, resulta importante estimar ademas la demanda de nuevas
viviendas, tomaneo en cuenta que estas, como bien durable, presentan
una vida util finita. Asi, cada cierto afio deben ser reemplazadas o
restauradas pues no estarian en condiciones de ser habitadas o
simplemente no cumplirian con las necesidades cambiantes de la familia
residente (mayor ingreso, hijos, etc.).

Dado esto, es facil demostrar que el crecimiento de nuevas viviendas es
igual al incremento observado en el stock més la tasa de depreciacion. . o

P . . . Escenarios depreciacion y aumento en la
Esta dltima refleja el porcentaje de las casas que tuvieron que ser demanda de vivienda
repuestas durante el afio en cuestion.

L L . Depreciacion anual. Aumento
Obtener datos sobre la tasa de depreciacién de las viviendas en Chile es Aumento demanda viv.l demanda viv.
dificil. Los resultados a partir de CASEN 2003, sefialan que un 3,1% de los Anual 20 afios
hogares habita viviendas que se consideran “irrecuperables”, es decir, las
100% 1% 22%

personas que coexisten ahi deberian adquirir una nueva vivienda. Sin
embargo, este nimero no toma en cuenta la capacidad de estas familias 75% 0,75% 16%
para poder remplazar la casa donde viven ni su intencion de hacerlo. Mas

X : X 50% 0,50% 10%
aun, existen hogares con casas perfectamente habitables que deciden
sustituir su vivienda presente por una nueva como consecuencia de 25% 0.25% 5%
mejoras en el ingreso o cambios en sus necesidades. Ante la imposibilidad 0% 0,00% 0%
de contar con datos que nos den una idea acerca de la tasa a la cual se Fuente: BBVA
repone el actual stock de vivienda en Chile, nuevamente acudimos a la
experiencia internacional.
Por ejemplo, el Banco de Espafia estima que la tasa de depreciacion de
las viviendas para ése pais seria aproximadamente un 0,5% anual. En Espafia: Evolucion de M? construidos y N°
principio, las necesidades de vivienda “habitable” nos harian suponer que de viviendas
la tasa de depreciacién podria ser mayor en Chile durante los proximos
afios. Sin embargo, el efecto ingreso también es importante: mejoras en M2 por
las condiciones financieras de las familias les llevan a buscar renovar sus Afio M2 Totales persona
viviendas en plazos de tiempo menores. Por lo tanto, no es claro que la 1960 102 23
tasa de depreciacion sea actualmente mayor en Chile que en Espafia. En 1970 116 29
ausencia de una buena estimacion para esta variable, en el cuadro adjunto
se presentan distintos escenarios para diferentes supuestos sobre la tasa 1981 131 36
de depreciacion. En particular, utilizando la misma que la observada en 1991 135 40
Espafia, la demanda por construccion de nuevas viviendas aumentaria en 2001 142 47
un 10% .a,dicionjdl en los proximos 20 afios s6lo por el efecto de la 2005 144 49
depreciacion de éstas.

Fuente: BBVA en base a INE
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Tamario de las viviendas

Otro punto importante respecto de la construccion de nuevas viviendas
tiene que ver con las caracteristicas de las residencias. Los datos sefialan
gue mientras mayor sea el ingreso de las familias, éstas demandaran
viviendas de mejor calidad y mayor tamafio. Por ejemplo, en 1991 se
contruian viviendas en Chile que en promedio bordeaban los 63 m2,
mientras que en el 2006 tienen un promedio de 72 m2. Para determinar
cudl serd la evolucion de los metros cuadrados por vivienda, utilizamos
una metodologia similar a la presentada anteriormente. En particular,
usamos la siguiente identidad

M? _HOG POB M*
VIV VIV HOG POB

Chile: Evolucion de M? construidos y N° de

.. . . , viviendas

Donde la superficie por vivienda construida depende del nimero de
hogares por vivienda, la cantidad de personas por hogar y los metros M2 M2 N°
cuadrados por persona. De los ejercicios anteriores, sabemos que Afio  |vivienda [construidos |Viviendas
nuestras pgrspectlvas son posmva§ para las primeras 'dos variables yen 1001 o3 e 557 428 88,197
adelante utilizaremos nuestras predicciones del escenario base a 20 afos.

. 1996 68 9.798.515 143.823
Para la tercera (M2/POB), _nuevamente observamos lo ocur,rldo en Espana 2000 20 6.974.689 99 928
y extrapolamos el crecimiento (1,1% anual) que present6 esta variable
durante el periodo 1960-1981 al caso de Chile. Se ha seleccionado este 2006 2 11.070.630 154.291

, y o = Fi te: BBVA b INE
periodo de comparacién debido a que en 1960, en Espafia los m2 por vene onbasea

persona eran similares a los observados en Chile actualmente (23 vs. 19
M2 por persona respectivamente).

El resultado de estas simulaciones indica que en los escenarios mas
probables (50-75%), las viviendas tendrian un metraje mayor que oscilaria
entre los 78 y los 85 m2 o un aumento de casi 30% en la superficie
construida por residencia.

Algunos obstaculos a enfrentar

Chile: Estimacion de M? construidos a 20

En primer lugar, a pesar de ser el mercado méas desarrollado de la region, afos.
el nimero de familias con acceso a crédito hipotecario sigue siendo
relativamente bajo. Una encuesta reciente del Banco Central apunta a que Hog/ Pers’/h m2 M2
sé6lo el 15% de los hogares tiene un préstamo para la compra de vivienda. Viv. ogar pers viv.
Esto supone la prese_nci_a de un amplio pqtencial para el crecimiento del 100% 0.8 3.2 >8 90
sector, pero también indica algunas falencias y obstaculos que deben ser 260 08 32 7 85
atendidos. Por ejemplo, el alto grado de informalidad en el mercado ' '
laboral chileno implica la ausencia de ingresos estables que permitan la 50% 0.8 32 24 78
provision de crédito por parte de las entidades financieras. 25% 0,8 3,2 23 73
Otro de los factores detras del bajo grado de penetracion del crédito 0 08 3.2 23 72
hipotecario es el tiempo y costo que implica la recuperacion de los Espafia

. . . p . 0,9% 4,35 23 102
activos por parte de los acreedores en caso de insolvencia. Segun cifras 1960
del Banco Mundial, un banco tarda en promedio 5 afios en resolver un Fuente: BBVA

proceso de insolvencia, mientras que cuando por fin termina, sélo se
recupera alrededor de un 20% de lo que se debe.

Otro problema importante tiene que ver con la disponibilidad de suelo.
Este estaba a punto de volverse escaso, sobre todo en la Regién
Metropolitana de Santiago, con el crecimiento observado durante los
Ultimos afios. Sin embargo, el pasado abril el Ministerio de Vivienda
anuncié un nuevo Plan Regulador Metropolitano de Santiago, el cual
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incluye un aumento de mas de 10 mil hectareas de suelo urbanizable. Esta
es una noticia muy favorable, pero que enfrenta la oposicion de algunos
grupos de interés que podrian obstaculizar su aprobacién. Asimismo,
algunas regulaciones recientes impondrian costos adicionales sobre la
actividad de la construccidn. Por ejemplo, el establecimiento de aportes
solidarios de suelo para vivienda social en proyectos privados.

Asimismo, los impuestos a las transacciones financieras (timbres y
estampillas) representan una parte importante de los costos de comprar
una vivienda. En particular, la ley establece una tasa de 1,2% del valor
total del capital prestado. Este tipo de impuestos inhiben la actividad
financiera, y suponen finalmente un obstaculo a la bancarizacion. Aun asi,
se debe mencionar que recientemente el gobierno ha hecho un esfuerzo al
rebajar la tasa desde el 1,35%, lo que implica mejores perspectivas para el
sector.

Finalmente, serd fundamental que los sectores publico y privado enfrenten
el incremento en la demanda por vivienda que aqui se prevé,
adelantandose a las tendencias y previniendo posibles cuellos de botella.
Esto requerird acciones coordinadas que provean de mejoras en el marco
legal, pero sobre todo, de una infraestructura adecuada imprescindible
para satisfacer la demanda de una poblacion cada vez mas sofisticada.

V. CONCLUSIONES

Como se ha puesto de manifiesto, Chile cuenta con el mercado de crédito
hipotecario mas desarrollado de la regién. Un buen sistema regulador,
instituciones confiables y la estabilidad del pais han reducido
sensiblemente los costos de acceder al crédito.

Dados estos antecedentes, no debe extrafiar a nadie que la provision de
financiamiento a la vivienda continde floreciendo en Chile. Mas alla del
ciclo econdmico, nuestras previsiones apuntan a un mercado que deberia
continuar creciendo durante los préoximos afios. En particular, a pesar de
gue se espera una reduccion considerable en la tasa de crecimiento de la
poblacion, otros patrones demograficos y condiciones economicas
favorables harian que durante los proximos afios el crecimiento de la
demanda por vivienda fuera sensiblemente superior al observado durante
los dltimos 20 afios. Aqui, hay que resaltar el incremento esperado en el
ingreso y factores sociales (aumento en la tasa de participacion de la
mujer, mejoras en el sistema de pensiones) como los principales soportes
para ser optimistas respecto al futuro del sector en Chile.
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