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Burbujas Hipotecarias y Politica Monetaria
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inflacién en el sector de la vivienda ha sido de 13% anual
en promedio durante el periodo 1997-2006; esto equivale
a haber acumulado incrementos de precios de 192% durante estos afios, ver cuadro adjunto.

Este comportamiento es similar al ocurrido en Australia y Nueva Zelanda. Precisamente alli la politica
monetaria se ha usado de forma explicita para enfriar su recalentado mercado hipotecario. En Australia,
por ejemplo, la valorizacién hipotecaria alcanzo niveles de 132% en 1997-2006 (a razén de un 10% anual)
y en Nueva Zelanda ha sido del 94% (un 8% anual).

En Estados Unidos, pese a que el Fed no tiene bien definido su esquema monetario, también existe alguna
evidencia sobre su intencién de “desinflar” el mercado hipotecario. Una de las razones por las cuales el
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Fed ha postergado sus decisiones sobre una eventual reduccion de su tasa repo-central (manteniéndola
recientemente en 5.25%) tiene que ver con su segunda intencion de continuar moderando la inflacion del
mercado hipotecario. Por ejemplo, dicha inflacion hipotecaria fue de 7.7% en el tercer trimestre de 2006,
la cifra mas baja en tres afios. Cabe recordar que la valorizacion hipotecaria en Estados Unidos acumulé
un 100% en 1997-2006 (equivalente a un inflacion hipotecaria de 8% anual).

En cambio en Dinamarca, Irlanda y Surafrica la inflacion hipotecaria continuaba a ritmos del 12% anual
al cierre del tercer trimestre de 2006. De esta forma, los precios de las viviendas se han multiplicado por
3.2 veces en Surafrica, 2.5 veces en Irlanda y 1.1 veces en Dinamarca durante la ultima década, lo cual
perturba la politica monetaria y financiera de estos paises.

La leccion para Colombia esta en la importancia de aplicar un enfoque de Inflaciéon Objetivo-Comprensiva
(ver Informe Semanal No. 866 de febrero 5 de 2007). En Colombia el problema no esta por el lado
hipotecario, pues alli todavia se registra una desvalorizacion acumulada del orden del 11% en el periodo
1997-2006. Pero la expansion crediticia continua a ritmos del 25% real anual de forma sostenida durante
los ultimos afos, apalancada en una sobre expansion de los agregados monetarios (a ritmos del 13%-
14% real anual).
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