
El gobierno de Xi Jinping
anunció su iniciativa más am-
biciosa hasta la fecha para res-
catar el asediado mercado in-
mobiliario chino, flexibilizan-
do las normas hipotecarias e
instando a los gobiernos loca-
les a comprar las viviendas no
vendidas.

El rescate también incluye la
reducción de los requisitos de
pago inicial para los compra-
dores de viviendas y 300.000
mil lones de yuanes (US$
42.000 millones) de financia-
ción del banco central para
ayudar a las empresas respal-
dadas por el gobierno a com-
prar el exceso de inventario de
los desarrolladores inmobilia-
rios. De esa forma, esas propie-
dades se convertirían en vi-
viendas asequibles.

Aunque los inversionistas
aplaudieron la noticia, que el
viernes hizo subir casi un 10%
las acciones de los desarrolla-
dores, no está nada claro que el
plan vaya a tener éxito. La fi-

nanciación anunciada por el
banco central chino es solo una
fracción de lo que algunos ana-
listas consideran necesario pa-
ra resolver el desajuste entre la
oferta y la demanda de vivien-
das, y muchos compradores
potenciales están esperando a
que los precios bajen aún más
antes de intervenir.

No obstante, el anuncio del
viernes subraya el renovado
interés de Xi por apuntalar la
segunda mayor economía del
mundo, que se enfrenta a una
serie de retos, desde el aumen-
to de los aranceles estadouni-
denses hasta un desempleo ju-
venil históricamente alto. La
cuestión ahora es si las autori-
dades pueden conjugar de ma-
nera adecuada la potencia fi-
nanciera con los ajustes políti-
cos para apuntalar la confianza
sin volver a los excesos especu-
lativos de décadas anteriores.

Calculan que el plan de refi-
nanciación se traducirá en 500
mil millones de yuanes de cré-
dito para la compra de vivien-
das, según el banco central. 

Sector inmobiliario: 

Gobierno chino
anuncia rescate para
industria clave 

Ayudas consideran impulsar la compra
del exceso de inventario. 
BLOOMBERG

Se calcula que el programa de refinanciación se traducirá en 500.000
millones de yuanes de crédito global para la compra de viviendas.
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El sector inmobiliario comer-
cial continúa siendo una preocu-
pación para los bancos a nivel
mundial y las instituciones chi-
lenas no son la excepción.
Cynthia Cohen Freue, directora
general de S&P Global Ratings,
explicó que, aunque los bancos
chilenos han reducido su exposi-
ción al segmento inmobiliario
comercial, esta participación si-
gue siendo “significativa y los
riesgos persisten”. 

Este segmento “ha estado ex-
puesto a un período prolongado
de tendencias adversas que in-
cluyen mayores costos operati-
vos, mayores costos financieros
y menor demanda, y la reduc-
ción de las tasas de interés es cla-
ve para la recuperación del sec-
tor. Consideramos que todavía
existe el riesgo de que las tasas
de interés se mantengan altas
por más tiempo, lo que podría
perjudicar al mercado inmobi-
liario comercial”, dice Cohen. 

Riesgo contenido

Sin embargo, las medidas
que han tomado los bancos re-
ducen el riesgo de un impacto
mayor. “El único sistema ban-
cario de la región que tiene una
exposición más significativa al
sector inmobiliario comercial
es el de Chile, pero creemos
que es manejable”, señaló S&P
en un reporte esta semana.

“Los bancos chilenos han es-
tado reduciendo su exposición
al sector desde que comenzó la
pandemia y otorgan préstamos
principalmente a actores más
grandes. Hasta ahora, la calidad
de los activos de los bancos chi-
lenos se mantiene sólida a pesar
de la desaceleración del sector.
No esperamos un impacto im-
portante en los bancos chilenos
por parte del mercado inmobi-
liario”, comentaron. 

El analista de Bice Inversio-

nes Ewald Stark coincide con
esta visión. “Los riesgos para la
banca están adecuadamente
contenidos. Según datos a mar-
zo, del total de colocaciones en
el sistema bancario, un 4,3% co-
rresponden a colocaciones en-
tregadas al sector de ‘Construc-
ción de viviendas y ‘Otras obras
y construcciones’. A su vez, es-
tas colocaciones usualmente
van acompañadas de colatera-
les”, afirma.

Perspectiva

Las proyecciones muestran
un mejor escenario. “El desem-
peño del sector inmobiliario co-
mercial evidencia un punto de
inflexión que hace ser optimistas

con su evolución en los próxi-
mos 6 a 18 meses”, asevera Rei-
naldo Gleisner, vicepresidente
de Colliers. 

En el caso del comercio, el au-
mento de las ventas ha traído
una renovada demanda por es-
pacios comerciales, aunque algo
menor que lo observado previo a
octubre de 2019. “Los espacios
comerciales demandados son
superficies mucho más acotadas
que en los años previos al estalli-
do. El interés está por locales, en
primer piso de fácil acceso, en
general, de superficies hasta 500
m2”, indica Gleisner. 

En la misma línea, el sector de
arriendo de oficinas muestra
una recuperación de la demanda
desde cerca de 12 meses, redu-

ciéndose la vacancia sensible-
mente en este período y un pro-
gresivo endurecimiento de las
condiciones de arriendo. 

En el caso de los hoteles, el
sector se está acercando a los
niveles de ocupación nacional
previos al estallido, pudiendo
nuevamente alcanzar cifras
azules en su desempeño, dice
Gleisner.

Pese a las mejores cifras, la in-
versión del sector sigue golpea-
da. El experto afirma que “esta-
mos aún distantes del inicio de
nuevos proyectos, salvo aque-
llos que se proyectaron previo al
estallido y han logrado mante-
ner el interés de los inversionis-
tas y, en particular, del sector fi-
nanciero”. 

Entidades financieras chilenas tienen la mayor exposición de la región: 

Sector de bienes raíces comercial aún
representa un riesgo para los bancos

La preocupación es que el mercado se vea afectado 
por tasas de interés que se mantengan altas por más tiempo.
Sin embargo, ese rubro ha visto un repunte en el último
tiempo y el riesgo se mantiene contenido. 

CATALINA MUÑOZ-KAPPES

Los bancos chilenos han reducido su exposición al sector desde la pandemia y otorgan préstamos principalmente a
actores más grandes.
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Hasta 2019, antes de la pande-
mia, en Chile se vendían anual-
mente sobre 60 mil viviendas
nuevas, y en el Gran Santiago
más de 30 mil unidades. En los
años siguientes, la demanda co-
menzó a bajar notoriamente, en
medio de una economía débil,
mayor inflación, tasas de interés
más altas, dificultades de los
compradores para acceder a cré-
ditos hipotecarios y altos precios
de las propiedades por mayores
costos de construcción. 

En 2023, en la capital se co-
mercializaron cerca de 26 mil vi-
viendas, lo que de todos modos
fue mejor que las 21.046 unida-
des del año previo, según datos
de la Cámara Chilena de la Cons-
trucción (CChC). A nivel nacio-
nal, el mercado llegó solo a las
47.155 casas y departamentos el
ejercicio pasado. 

El 2024 comenzó con resulta-
dos negativos, pues la venta de
viviendas en la Región Metropo-
litana bajó 7,5% anual, a 4.853
unidades. 

Este escenario ha disparado el
stock de viviendas disponibles a
un máximo histórico de 113.000
unidades a nivel nacional.

¿Cuándo repuntarán las ven-
tas? Probablemente en 2025. Así
lo estiman ejecutivos del rubro,
quienes advierten que ello de-
pende de varios factores, como
un mayor acceso a financiamien-
to para los compradores y meno-
res tasas de interés. 

Respecto de volver a las cifras
previas a la pandemia, no hay
certezas. 

Perspectivas

Ariel Magendzo, presidente
de Paz Corp, afirma que es difícil
realizar proyecciones “porque
hay tantos factores externos. Cree-
mos que este año será de transi-
ción, será un poco complicado to-
davía. Pero cuando las tasas se es-
tabilicen en un nivel un poco más

bajo, eso reactivará a las empresas
y a los compradores. Entonces, el
2025 deberíamos empezar a ver
algo. Ojalá en el primer semestre
del próximo año”.

Raimundo Cruzat, gerente
general de Echeverría Izquierdo
Inmobiliaria, señala que “la in-
dustria debiese tener un repunte
el próximo año. Esto dependerá,
por un lado, de lo que ocurra con
las tasas de interés, con las políti-
cas crediticias de los bancos, así
como de las expectativas genera-
les del país”. 

Rodrigo González, gerente

general Ingevec, estima que “la
venta de viviendas empezará a
repuntar a partir de 2025, en la
medida que existan mejores con-
diciones de expectativas de cre-
cimiento y tasas de interés más
bajas”. Añade que “ya vemos al-
gunos signos que se orientan ha-
cia un repunte del escenario, co-
mo la reciente baja en la infla-
ción, junto con las medidas del
Banco Central para contenerla”.

Para un poco antes de 2025 ve
el repunte Marcos Retamal, ge-
rente general de Moller y Pérez-
Cotapos (MPC). “Proyectamos
una mejora en la industria a par-
tir del segundo semestre de este
año, por lo que iniciaremos in-
versiones inmobiliarias en nue-
ve proyectos por un total de US$
150 millones”, señala. 

El presidente de la Cámara
Chilena de la Construcción
(CChC), Juan Armando Vicuña,
destaca que las ofertas de pro-
ductos terminados podrían im-

pulsar la demanda. Sobre una fe-
cha concreta de reactivación,
afirma que “no podría decirlo,
porque depende mucho de la in-
flación y de las tasas de interés,
que sigan bajando”. 

Fernando García-Huidobro,
presidente del directorio de
Inarco, tampoco ve una fecha
cercana de recuperación. Re-
cuerda que hay inmobiliarias
que se han visto afectadas por al-
tas tasas —de 20% a 25%— de
desistimientos de promesas de
compraventa, lo que incide en
menores escrituras, impidiendo
que las compañías salden sus
deudas. 

Medidas del 
Estado y banca

Magendzo cree que es probable
que las ventas en la Región Metro-
politana regresen a las 30.000 uni-
dades “en la medida en que las ta-
sas se estabilicen y la gente pueda

acceder a los créditos”.
El presidente de Paz Corp

añade que “para que se logre la
recuperación del sector y se al-
cance una venta similar a la que
teníamos en prepandemia, el
Estado tiene una llave muy
fuerte respecto de los incenti-
vos que puede otorgar en la de-
manda, como la implementa-
ción de subsidios más robustos
que estimulen la adquisición de
viviendas”. Agrega que tam-
bién se puede eliminar —al me-
nos temporalmente— el im-
puesto de timbres y estampillas
para los departamentos DFL2,
y “considerar un modelo simi-
lar al de Perú, donde la compra
de inmuebles está sujeta a un
50% del IVA, independiente-
mente de su valor”.

Rodrigo González señala que
“aunque las medidas tomadas
por el Gobierno han ido en la di-
rección correcta, han tenido un
impacto acotado y se deben ge-

nerar mayores incentivos para la
adquisición de viviendas tanto
para usuarios finales como para
los inversionistas”. Considera,
por otra parte, que “es clave am-
pliar la oferta de créditos hipote-
carios con mejores condiciones,
como tasas de interés más bajas y
plazos más extensos; esto permi-
tirá bajar el stock de viviendas y
reactivar la economía”.

García-Huidobro coincide
en que “faltan medidas inno-
vadoras de parte de la banca
para fortalecer la demanda, co-
mo hipotecas a más largo pla-
zo. Hay quienes son sujeto de
crédito, pero no les alcanza su
nivel de ingreso para cubrir el
dividendo”.

Juan Armando Vicuña sostie-
ne que “por el momento” no ve
al mercado regresando a niveles
de ventas previos a la pandemia.
“Pero hago un llamado al Banco-
Estado a que saque su hipoteca-
zo, porque eso mueve el resto
del sector”.

Permisos y
densificación

Retamal, de MPC, considera
que “el Gobierno debe avanzar
más rápido en la ‘permisología’
que tiene trabada la inversión,
con tiempos extremadamente
largos y costosos”.

En tanto, Raimundo Cruzat
afirma que “es difícil volver a los
niveles previos a la pandemia en
el corto plazo”. Indica que “los
proyectos inmobiliarios en Chile
se encarecieron y son más difíciles
de ejecutar. Esto se da por la me-
nor disponibilidad de espacios
para densificar, por los cambios
de condiciones en edificación, por
las restricciones en el monto fi-
nanciado y en las tasas de interés
que está dando la banca y también
por la burocracia”.

Mercado de viviendas nuevas en el país y la RM sigue por debajo de los volúmenes previos a la pandemia: 

Inmobiliarias apuestan a repunte de ventas 
en 2025, pero piden medidas reactivadoras

MARCO GUTIÉRREZ V. Reducción o eliminación de impuestos, como el IVA a la venta; nuevos subsidios, ampliar la oferta 
de créditos hipotecarios y combatir la permisología, son temas clave que demandan en la industria. 

El escenario
de ventas
débiles en los
últimos años ha
disparado el
stock de vivien-
das disponibles
a un máximo
histórico de
113.000 unida-
des a nivel
nacional. 

E
LI

S
A

 V
E

R
D

E
JO

 S
IN

S
A

Y

SANTIAGO DE CHILE, LUNES 20 DE MAYO DE 2024

ECONOMÍA Y NEGOCIOS

60.000
viviendas nuevas al año se
vendían en Chile antes de la

pandemia. En 2023, apenas se
superaron las 47.000 unidades y
en 2022 fueron 42.344 unidades. 
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