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REVALORIZACION DE ACTIVOS
INMOBILIARIOS EN EL PERU, CHILE
Y COLOMBIA: DETERMINANTES Y

CONSECUENCIAS

Luis Ramos Osorio

a presente investigacion analizé la

reciente revalorizacion de los acti-

vos inmobiliarios en el Perd, Chiley
Colombia, y busca marcar un preceden-
te en la literatura a través del analisis
de este fendmeno en las tres economias
de la region andina bajo un enfoque
cuantitativo. Para ello, se utilizaron las
metodologias de VAR estructural y el
analisis de cointegracion. Gracias a ello,
se determind la existencia de burbujas
inmobiliarias en el Peru y Colombia, lo
cual se explica por el exacerbado creci-
miento del crédito hipotecario y el con-
texto de bajas tasas de interés hipote-
cario. En ese sentido, se concluyé que el
rol esperado de las autoridades debera
centrarse en la ejecuciéon de politicas
macroprudenciales que busquen limitar
el crecimiento de los desembolsos para
vivienda, especialmente para aquellas

viviendas con fines de inversién. En Chi-
le, se determind que las dindmicas de
precios se explican de manera mas ho-
mogénea por las variables fundamen-
tales. En este contexto, la materializa-
cién de una burbuja inmobiliaria en este
mercado resulta mas remota y la apli-
cacion de medidas macroprudenciales
por parte de los hacedores de politica
tiene como finalidad garantizar la soste-
nibilidad del negocio bancario antes que
limitar el avance de los precios de las
viviendas.

En el Perd, en el corto y el largo pla-
zos, los shocks de aumento de coloca-
ciones y costo de crédito son los mas
relevantes para explicar el incremento
de los precios de las viviendas, lo cual
tiene relacion con el crecimiento de la
banca en los ultimos anos y el impulso




del gobierno en favor de créditos a fa-

milias de bajos ingresos. Sin embargo,
esta explosién crediticia también per-
miti6 la especulacién en la compra de
vivienda en los segmentos medio y alto.
Este comportamiento seria el condicio-
nante en la existencia de una burbuja
inmobiliaria.

En Colombia, la dindmica de precios de
las viviendas es similar a la peruana.
Asi, el shock con mayor poder explicati-
voenelcortoyellargo plazos es el cos-
to del crédito, lo que puede ser atribuido
a los subsidios de tasas de interés otor-
gados por el gobierno. No obstante, en

el largo plazo, la prevalencia de shocks
idiosincraticos por un débil marco re-
gulatorio generarian presiones en los
precios de las viviendas. Esta situacion
explica la existencia de una burbuja in-
mobiliaria.

En Chile, el aumento de ingresos de las
familias ha explicado principalmente el
aumento de los precios de las viviendas.
En el largo plazo, los precios se explica-
rian de manera mas homogénea por to-
das las variables fundamentales, lo que
augura un comportamiento mas estable.
En ese sentido, la existencia de una bur-
buja inmobiliaria es menos probable. <
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