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EXISTE BURBUJA
INMOBILIARIA EN CHILE?

Los ciclos del sector inmobiliario han
sido importantes en la gestacion de vulne-
rabilidades financieras en muchas econo-
mias avanzadas. El ejemplo de la pasada
crisis subprime habla por si solo. Esta puso
ademas de manifiesto la relevancia de mo-
nitorear el mercado inmobiliario e impuso
una nueva terminologia para identificar los
riesgos que gatillaron dicha crisis: burbuja
inmobiliaria.

Ahora bien, antes de asignar este califi-
cativo es importante definir qué se entiende
por burbuja inmobiliaria: ésta corresponde
a una desviacién sostenida de los precios de
las viviendas respecto de sus fundamentos
economicos (ingresos de las familias, creci-
miento econdmico, costos de produccion,
entre otras variables). Y por cierto que des-
viaciones significativas y prolongadas en el
tiempo de precios podrian dar lugar a un
ajuste forzoso a la baja de éstos, lo que pue-
de generar altos costos econdmicos y socia-
les a un pais, en caso que se trate de un mer-
cado tan relevante como el inmobiliario.

a.El Informe de Estabilidad Financiera

(IEF), correspondiente al segundo trimestre
de 2012, hace un llamado a monitorear con-
tinuamente los posibles riesgos del mercado
inmobiliario local. Sin embargo, en ninguin
momento habla de burbuja de precios in-
mobiliarios. Incluso varios consejeros del
Instituto Emisor han salido publicamente
a desmentir que exista tal burbuja, dado el
fuerte revuelo que en los Ultimos dias se ha
generado en la prensa respecto de este tema.

b. En el Informe del BC se sefiala expli-
citamente que los aumentos de los precios
agregados “estan bastante en linea con la
actividad economica y las tasas de interés
de largo plazo’; es decir, con sus fundamen-
tos economicos, situacion que se repite
para los distintos tipos de indices de precios
para viviendas residenciales que muestran,
asi como para el mercado de oficinas.

c. El Informe también muestra algunas
comunas en que los precios de viviendas
de alto valor han aumentado, pero luego los
consejeros han sostenido en sus presenta-
ciones que “es importante no extrapolar el
crecimiento del precio de las viviendas ob-
servados en ciertas comunas” Es decir, son
casos aislados que hay que tomar en cuen-
ta, pero que no representan el general de la
economia.

Con respecto a una burbuja inmobiliaria
en Chile podemos decir que:

a.En términos generales, el indice de
viviendas residenciales del Banco Central
(cuyas series aun no son publicas) muestra

columna

una evolucion similar al indice Real de Pre-
cios de Viviendas (IRPV), elaborado por la
Camara Chilena de la Construccion.

b. El ingreso disponible real de la econo-
mia —principal determinante de la demanda
por viviendas— ha aumentado fuertemente
desde el afio 2003 en adelante, mientras que
los determinantes de la oferta, como son los
costos de produccion (representados por
el indice de Costos de Edificacion y por los
costos de los terrenos), han aumentado por
sobre el incremento del IRPV.

c. Por lo tanto, y aunque éste no sea un
analisis pormenorizado de la evolucion de
los precios y sus determinantes econémi-
cos, es posible apreciar que los fundamen-
tos econdémicos soportan los aumentos en
los precios de las viviendas experimentados
ultimamente en nuestro mercado inmobi-
liario residencial.

d. En Gran Bretafia el aumento de pre-
cios de las viviendas lleg6 a doblar el au-
mento de los ingresos de la poblacion entre
el 2000y el 2007, luego de lo cual los precios
de las viviendas sufrieron una fuerte rever-
sion, tal como ocurrié en varios paises desa-
rrollados, en lo que, segin The Economist,
constituye la mayor burbuja de precios en la
historia. En cambio, la evolucion en nuestro
pais de este ratio muestra una clara estabili-
dad en los ultimos 13 afios.

e. En definitiva, existen fundamentos
suficientes para descartar que Chile esté vi-
viendo una burbuja inmobiliaria.
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