Banco Central de Reserva del Peru

Estos factores ayudan a explicar el aplanamiento de la curva de
rendimiento y reducen las posibilidades de que este aplanamiento
refleje una desaceleracion de la economia norteamericana en el
futuro. Al menos en los ultimos meses no ha habido cambios
significativos en las expectativas de crecimiento, las cuales se
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(Diciembre 1997-Diciembre 2006) de la economia norteamericana durante agosto, las proyecciones de
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RECUADRO 7
RIESGOS DE SOBRECALENTAMIENTO DEL MERCADO
INMOBILIARIO
Valor real del sector inmobiliario y de la . L. .. .
deuda hipotecaria Durante la desaceleracion econémica de inicios de la década, el
Miles de Lnrgiccigsdzeooo:m mercado inmobiliario constituyé uno de los sectores mas
millones de U5 20 dinamicos, favorecido en parte por las bajas tasas de interés que

17000 180 estimularon refinanciaciones y nuevos préstamos. El boom de este

15000 160 mercado es un fenémeno que se ha observado no sélo en Estados

13000 [ | I ::g Unidos sino también en la mayoria de los paises desarrollados. De

11000 s 100 acuerdo con diversas fuentes, los precios de las viviendas han

9000 80 subido alrededor de 65 por ciento desde 1997 en los Estados

7000 60 Unidos mientras que en el Reino Unido el alza alcanzaria a 75 por

5000 ‘2'2 ciento desde el aflo 2001. Segun informacion de la Oficina Federal

3000 0 de Empresas Propietarias, en promedio, los precios en el total de
1998 19992000 2001 2002 2003 2004 estados de Estados Unidos de NA se han incrementado en mas de

:%?éi"g%}%%:%ﬁﬁ%g{zeIEdemho 11 por ciento sélo en el ultimo afio.

Fuente: Global Financial Stability Report, abril 2005.

No existe consenso sobre la existencia de una burbuja
especulativa en este mercado. Sin embargo, en un contexto de

Composicién total de la riqueza de EUA por activos tasas de interés al alza, existe el riesgo de una correccion a la baja

100% en los precios de los inmuebles. Entre otros efectos, ello afectaria

90% |—| |—| |—| |—| [—l m ] la riqueza de los agentes debido a la participacion creciente de los

80% activos inmobiliarios en la riqueza total de EUA.
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s0% La riqueza no financiera (cuyo componente principal son las

40% propiedades) representa en la actualidad cerca del 40 por ciento

30% de la riqueza total en EUA y del 50 por ciento en Europa. Esta

fg‘% caida en la riqueza generaria una disminucion en el consumo de

0% los agentes y una retraccion de la inversion en este sector, lo que

oo miecs m bonos ok o b o se traduciria en una eventual caida de la demanda agregada y, por

N ) lo tanto, en una desaceleracion del crecimiento mundial.
Fuente: Global Financial Stability Report, abril 2005.
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