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Aumentos de precios previos a la crisis:
Fenomeno global y sin precedentes
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Precios en el mercado
inmobiliario y precios de acciones
en EEUU
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¢Valorizacion sin
fundamentos?
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é¢Valorizacion sin fundamentos?
Evolucion historica
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Retroalimentacion en el
mercado inmobiliario
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Securitizacion

® Deudas hipotecarias son
securitizadas.

® Estas son compradas por
inversionistas del mundo entero.



Préstamos hipotecarios
subprime
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é¢Que provoca el fin del
boom?

® Proceso de aumento de tasas de
interes a partir de fines de 2004.

® Re-evaluacion del riesgo.



Ventas de viviendas
nuevas
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Velocidad de ventas
viviendas nuevas (inverso)
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Ventas de viviendas
usadas
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Permisos e inicios de
viviendas
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Indice de confianza de los
constructores
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Morosidad de préstamos
hipotecarios

(porceniaje del total de créditos en cada segmento)
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Precios de viviendas: recién
comienzan a caer en 2007

Quarterly data 1988:1-2007:3
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Proyecciones de precios
Variacion en 12 meses

Case-Shiller national index
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Proyecciones de precios

® Si no hay recesion:
-Nacional: 15%

-California, Florida, Arizona, Nevada:
30%

¢ Si hay recesion:
-Nacional: 30%
-Bubble regions: 40-50%



Efectos en el sector
construccion

e Tnversion Residencial
® Empleo sectorial
® Industrias relacionadas



Efectos sobre el consumo

® Consumo (2000-2005) motor del
crecimiento de US.

® Representa 70% del PIB.

® Sustentado por tasas bajas y precios
de viviendas altos.



Efectos financieros

¢ Pérdidas estimadas alcanzan hoy
US$400 mil millones.

® Equivalente a 2,5% de la
capitalizacion bursatil de US.

e Un mal dia en la bolsa.



Leverage
(apalancamiento)

® Pero no es como una peérdida
accionaria.

e [nstituciones que poseen las deudas
hipotecarias estan apalancadas.

® Apalancamiento generalizado
(private equity).



Incertidumbre

e \Valorizacion incierta
® Complejidad de los instrumentos
e Pérdidas no asumidas



Efecto multiplicador
“Yacelerador financiero”

® Algunos bancos estan sufriendo
perdidas importantes.

® Ajustan sus balances a precios de
mercado.

® Pero han aparecido inversionistas
externos comprando participacion en
bancos de inversion.



¢Efectos macro?

® Desaceleracion en el consumo y la
inversion

e Aumento del desempleo
e Dolar mas depreciado

® Mas exportaciones y menos
Importaciones

e Contagio a otros paises



Pero las politicas macro
pueden mitigar

® Politica monetaria mas expansiva y
provision de liquidez.

®* Programa de auxilio fiscal a los
deudores sub prime



Efectos en Chile

® Financieros (efectos en tasas de
interés y la bolsa).

® Reales: desaceleracion de US y el
Mundo.
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Desempleo

EVOLUCION DE LA TASADE DESEMPLEO
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Salarios

REMUNERACIONES REALES
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Ingresos

VARACION EN 12 MESES
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Inflacion

INFLACION EFECTIVAY SUBYACENTE
VARIACION EN 12 MESES
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Tasas de interés reales de
largo plazo
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Efectos sobre los créditos
hipotecarios

¢ Inflacion elevada provoca alza
sostenida en UF y aumentos en
precios de vivienda.

e Tasas de interés han afectado
marginalmente tasas hipotecarias.

® Mayores exigencias a sujetos de
credito (mayor tasa de rechazo).



Expectativas del
comprador de viviendas

¢ Diria usted que actualmente estamos en un buen momento
60 - o un mal momento para comprar vivienda?
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Ventas a nivel nacional
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Velocidad de ventas pais

EVOLUCION MESES PARA AGOTAR STOCK VIVIENDAS
A NIVEL NACIONAL (SERIE ORIGINAL)
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Ventas Gran Santiago
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Ventas Acumuladas
Enero - Noviembre

Viviendas
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CChC y Collect
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Velocidad de ventas
Gran Santiago
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Velocidad de ventas
Gran Santiago
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Stock Gran Santiago
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Permisos y ventas

PERMISOS Y VENTAS INMOBILIARIOS
(variacion en 12 meses)
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Proyeccion de ventas
2007: 28.000 (-9,0%)
2008: 28.780 ( 2,8%)
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Proyeccion de ventas
2007: 28.000 (-9,0%0)
2008: 28.780 ( 2,8%)

Proyeccion de ventas inmobiliarias
Gran Santiago
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MUCHAS GRACIAS



Permisos y ventas

PERMISOS Y VENTAS INMOBILIARIAS
(variacion en 12 meses)
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Tasas de intereées
nominales de corto plazo

e TP M nominal
e TAB 90 nominal

T AB 180 nominal
e TAB 360 nominal

CFUAMJ JASONDEFIAN JASONDEFMANJ JASONDEFMAM 412 W

2004 2005 2006 2007

Fuente:Banco Centralde Chile

9 -
8 -
7 -
6 -
1.
4 |
3,
2,
1,
0




Dinamica de los precios

EE.UU_: Precios de viviendas y riqueza inmobiliaria (1)
(variacion anual, porceniaje)
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(1) indices nacionzles de precios de viviendas uni-familiares ajustades por calidad.
(2) Elaborado por Standard & Poor’s, Fiserv y MacrolMarkets LLC.
(3) Elaborado por Office of Federal Housing Enterprise Oversight de Estados Unidos.
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