


Informe MACh 70: Recuadros

Recuadro 2.

Tasas hipotecarias y demanda por viviendas: ; Cuanto podrian aumentar las ventas con un subsidio?

Ante el préximo vencimiento del subsidio a la tasa
hipotecaria, diseflado con un limite de 50.000
viviendas, se discute la conveniencia de renovarlo o
reforzarlo. Los autores Idrovo y Lozano (2025)
aportan evidencia para estimar cuanto podrian
responder las ventas de viviendas nuevas ante una
reduccion del costo del financiamiento.

La investigacién se concentra en viviendas de entre
2.000 y 4.000 UF, segmento asociado principalmente
a hogares de ingresos medios, que representa cerca
de dos tercios de la oferta habitacional del pais y que
ha experimentado una fuerte caida de ventas desde
2021. El analisis utiliza informacién trimestral nacional
entre 2015 y el segundo trimestre de 2024, incluyendo
ventas de viviendas, tasas hipotecarias, actividad
econdmica y colocaciones de créditos. Estas Ultimas
se miden para operaciones entre 1.500 y 5.000 UF,
que representan aproximadamente 58% de los
créditos hipotecarios, aunque corresponden a un
rango mas amplio que las viviendas estudiadas.

Los autores aplican tres modelos econométricos para
medir como reaccionan las ventas ante variaciones en
la tasa hipotecaria@. Los resultados indican que un
aumento de 100 puntos base, equivalente a un punto
porcentual, reduciria las ventas entre 17% y 24%
durante el primer trimestre. El efecto se intensificaria
con el tiempo y acumularia una disminucién de
aproximadamente 50% a 73% al finalizar el primer afo,
dependiendo del modelo y del segmento considerado.

Figura 1. Respuesta de las ventas a un shock de
100pb en la tasa hipotecaria
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Bajo la estructura simétrica de los modelos, una
disminucion de 100 puntos base generaria un aumento
de magnitud semejante en las ventas. Por tanto, un
subsidio que reduzca efectivamente en un punto
porcentual la tasa pagada por el comprador podria
incrementar las ventas entre 17% y 24% durante el
primer  trimestre, con efectos acumulativos
posteriores. Esta estimacion representa una respuesta
del mercado ante una reduccién equivalente de la
tasa, no una evaluacién de los resultados efectivos
del subsidio vigente. No obstante, desde el segundo
trimestre de 2025, la demanda inmobiliaria ha
evolucionado en linea con lo estimado por los
modelos (Figura 2).

Figura 2. Variacion trimestral acumulada de
ventas inmobiliarias
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El estudio también presenta una simulacion para una
rebaja hipotética de 200 puntos bdsicos. Al promediar
los escenarios considerados, las ventas podrian
aumentar entre 26,1% y 33,6% en el primer trimestre,
mientras que el efecto acumulado al cuarto trimestre
podria situarse entre 74,1% y 101,6%. Estas cifras
corresponden a una extrapolaciéon lineal y deben
entenderse como ordenes de magnitud, no como una
prediccién exacta.

El efecto podria prolongarse durante el primer
semestre posterior al término del beneficio debido a
los tiempos entre la decision de compra, la promesa,
el financiamiento y el cierre de la operacion.
Asimismo, el elevado stock disponible reduciria
actualmente el riesgo de que el estimulo se traduzca
principalmente en mayores precios. Sin embargo, el
articulo no estima directamente ese efecto vy
recomienda evaluar posteriormente posibles
presiones de precios, cambios entre segmentos vy
otras distorsiones.
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(a) SVAR, VAR y un modelo Semi estructural, cuyos parametros son estimados mediante método bayesianos.
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