Costo del Financiamiento Hipotecario

El fuerte crecimiento que ha experimentado la construccién en los Ultimos afios, se explica
en buena medida por la evolucién que ha tenido la inversién privada en viviendas, que se ha conver-
tido en el rubro mas dinamico de la actividad econémica nacional. En efecto, sélo en los Ultimos
cinco afios dicha inversion se ha mas que duplicado, registrando una tasa de crecimiento promedio
anual cercana al 17%.

Sin embargo, esta trayectoria se ha visto interrumpida, previéndose para el presente afio un
retroceso en este subsector de la construccién, proyeccion que se basa en la evolucion declinante
que se viene registrando en los permisos de construccién para este mercado. Es asi como en los

dos primeros meses del afio las estadisticas del INE

m’;‘?'t.é”&‘r_i WPOTCCARAS acusan, respecto de‘igual bimesftr_e de 1993, una cai-

- da del 16% en el numero de viviendas aprobadas y

del 23,5% en la superficie autorizada en este tipo de

construcciones, lo que de alguna manera refleja, ade-

! mas, una reorientacion de la nueva oferta hacia los

i estratos de ingresos medios de la poblacion (vivien-
= das de menor metraje promedio).

‘ 77*7‘" No obstante, el comportamiento de los permisos

[ de construccién, que anticipan el volumen de inver-
‘ "ﬂ T sidn, no es uniforme dentro de este mercado, que se
: ! encuentra claramente segmentado tanto por tramos
lA\I ' de precio, tipo de edificacién (casas o departamen-
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tos), y localizacion.
Asi, por ejemplo, mientras que en el bimestre la

! estadistica registra una caida que en la Region Me-

B S O U T T tropolitana alcanza al 44,2% en el nimero de vivien-

das y al 52,3% en la superficie (guarismos que se

GRAFICO N° 1 moderan al 28,7% y 38%, respectivamente, si se

consideran también los datos del mes de marzo, dis-

ponibles sélo para esta Region), los mismos antecedentes muestran también un notable crecimien-
to de los permisos de vivienda en las Regiones II, VI, VIl y IX.

La proyeccidon de un menor nivel de inversién en vivienda privada, entonces, se explica por la
evolucion que se prevé en ciertas areas y segmentos especificos del mercado, existiendo otras
areas del negocio inmobiliario habitacional donde se anticipa un crecimiento.

Lo anterior se refiere a la evolucion de la oferta. Distinto es el caso de la demanda, la que se
mueve en funcién de variables tales como los ingresos reales, el costo del financiamiento y las
expectativas de inflacion.

Respecto de esa ultima variable, tanto las autoridades de Gobierno como el Banco Central
han sefialado una clara determinacién para mante-
nerla bajo control, y es de hecho esta una de las ra-

zones que explica la persistencia del ajuste econd- Pms D M1ERES DOMESTICAS
mico, que busca moderar el ritmo de crecimiento del 10.5% — -
gasto agregado, para llevarlo a una trayectoria com- 1o, 0% ﬁ#, | | \ E
patible con un crecimiento del Producto sostenible . ,1.[[ ' ' |
en el contexto de la estabilidad de los precios. S Y "—[ i

Aunque se estima que este afio no habra un T
gran avance en esta variable, y pese a eventuales T

repuntes coyunturales, como el que se anticipa en
este mes de mayo, a estas alturas pocos dudan que
durante 1994 la inflacién debiera ser similar, sino in-
ferior, a la registrada en 1993. Por lo pronto las auto-
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ridades han reiterado su compromiso con la meta S ‘} ! V\ I i
inflacionaria cercana al 11%, aspirandose a poder L SRR "ﬂ‘\ B |*
mantener una trayectoria que la sitie en breve plazo acsnlvierer iy
a niveles de un digito. Asi, desde el punto de vista de PIDAITIA LR s oermr e e
la demanda, este factor de expectativas es mas bien [ A5 vr —F o ams |
optimista. GRAFICO N° 2

La informacién disponible sobre ventas de vi-
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viendas en el mercado privado muestran, contraria-
mente a lo que algunos pudieran pensar, una ten-
dencia creciente. Esto es explicable por las favora-
bles condiciones, tanto en materia de expectativas
de inflacién como en la evolucion que exhibe el costo
de los créditos hipotecarios.

La tasa interna de retorno (TIR) que registran en
Bolsa las transacciones de letras de crédito hipote-
cario, principal instrumento del financiamiento habi-
tacional, es actualmente del orden del 6,5% como
promedio para las letras con vencimiento a 15 afios
0 mas, nivel realmente atractivo para los deudores si
se considera la evolucion histérica de la tasa de ren-
tabilidad de estos papeles. (Gréafico 1).

Dicha tasa muestra una estrecha relacién con la
del resto de los instrumentos financieros de largo pla-
zo, como los Pagarés Reajustables en Cupones
(PRC) del Banco Central (Grafico 2), tasas que el

mercado financiero apuesta se mantendran, con una declinacién gradual y moderada hacia futuro.

El otro componente del costo del crédito hi-
potecario estd dado por la comisién que los Bancos
cargan por la operacion de dichos préstamos, factor
que también ha tenido una trayectoria decreciente, y
que actualmente oscila entre un 2 y un 4%, depen-
diendo de los criterios de cada banco en cuanto a
montos de crédito, relacion deuda/garantia, o la opor-
tunidad en el pago de los dividendos. Como promedio
la comisién por este concepto se situa hoy en torno al
2,65% sobre el saldo insoluto de la deuda. (Grafico 3).

Sumando ambos factores de costo, la tasa
promedio de colocacion de los créditos en letras hi-
potecarias (costo para el deudor hipotecario) es hoy
levemente superior al 9% (Gréafico 4), costo similar a
aquel que registra el otro instrumento de
financiamiento para la vivienda, los Mutuos Hipote-
carios Endosables. (Gréfico 5).

Recientemente un banco ha lanzado al mer-
cado la llamada "Superhipoteca", crédito para vivien-

da en letras hipotecarias, con una tasa de coloca-
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cion garantizada, incluida comisién, de 7,8%
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real anual. Este nuevo "producto”, como lo denomi-
nan, ha revolucionado el mercado financiero del rubro,
anticipandose algunos bancos de la competencia a
poner en duda la rentabilidad de un negocio plantea-
do en tales términos, sefialando que sdlo podria tra-
tarse de una estrategia publicitaria y comercial para
ganar participacién en el mercado de los créditos hi-
potecarios y enganchar clientela a otros productos
del mismo banco; y a sefialar el caracter limitado de
este financiamiento dirigido a viviendas de 2.000 UF
o mas. Como quiera que sea, el resto de la banca se
encuentra estudiando una redefinicién de sus pro-
pias politicas de crédito, todo lo cual viene a favore-
cer ain mas las actuales condiciones del finan-
ciamiento habitacional.

Esta positiva situacion que se registra en las varia-
bles que determinan la demanda, permiten de algun
modo anticipar que la venta inmobiliaria debiera se-
guir en aumento, lo que unido a la caida de la oferta
hacen prever una préxima normalizacion de los even-
tuales stocks en el mercado de la vivienda privada.

4.4





