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I. INTRODUCCION

La experiencia internacional reciente demostré que los ciclos del sector inmobiliario y su
propagacion al resto de la economia juegan un papel preponderante en el desarrollo de
vulnerabilidades financieras (buenos ejemplos son Estados Unidos, Espafia e Irlanda). Por
lo general, estos ciclos dependen del grado de riesgo crediticio de los hogares (crédito
hipotecario) y de las empresas inmobiliarias y constructoras (crédito comercial), y tienen
efectos directos sobre las instituciones financieras que otorgaron los créditos, e indirectos
sobre los inversionistas inmobiliarios'. Dada la importancia del mercado de viviendas en el
sistema financiero y macroeconémico, distintas autoridades y académicos se han abocado al
estudio de los precios de bienes raices y sus determinantes principales.

En efecto, existe abundante literatura que analiza la relacion entre los precios de viviendas y
sus determinantes de oferta y demanda en economias avanzadas (Glindro et al., 2011; Adams
y Fuss, 2010; Tsounta, 2009; Mikhed y Zemcik, 2009). Sin embargo, la evidencia es escasa
para las economias emergentes. En particular, en América Latina no todos los paises tienen
informacion de estos precios y cuando la tienen, las series de tiempo son cortas y cubren
solo algunas ciudades (Cubeddu et al., 2012). En Chile, algunos estudios han abordado el
problema utilizando el indice de precios de viviendas de Santiago (Parrado et al., 2009; Sagner,
2009; Idrovo y Lennon, 2013).

Este articulo tiene por objetivo analizar los precios de viviendas en Chile utilizando un
modelo de forma reducida para la oferta y la demanda de viviendas, el cual incluye variables
macroeconémicas que explican su comportamiento. Se estudia el impacto de largo plazo y la
dindmica de corto plazo de variables macroeconémicas aplicando un modelo de cointegracion
(Engle y Granger, 1987), basado en Adams y Fiiss (2010) para la seleccion de variables. El
trabajo busca responder la pregunta ;puede ser explicada la dindmica de los precios de
vivienda a través de variables macroeconémicas?. El anélisis empirico se basa en el indice
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nacional de precios de viviendas de Chile, publicado por el Banco Central de Chile, con datos
trimestrales que van desde el 2002.1 hasta el 2013.1.

Nuestros resultados estan en linea con aquellos de estudios anteriores. En primer lugar,
se encuentra una relacion significativa de largo plazo entre los precios de viviendas y
variables macroecondmicas; concretamente el ingreso disponible, la tasa de interés de largo
plazo y factores de oferta como los costos de edificacion. En segundo lugar, la velocidad
del ajuste hacia el equilibrio es alta: 90% de la brecha respecto del equilibrio se cierra al
tercer trimestre.

El resto del articulo se desarrolla como sigue: la seccion Il revisa la literatura existente sobre
modelos de precios de viviendas y variables macroeconomicas, y describe cuél es el principal
aporte de esta investigacion. La seccion Ill presenta el modelo empirico, la seccion IV describe
los datos y los principales hechos estilizados, y la V contiene un analisis de resultados empiricos.
La seccion VI presenta nuestras conclusiones.

La crisis financiera internacional del 2009 puso de relieve la importancia de monitorear
los precios de viviendas y su desalineacion relativa al valor estimado a partir de variables
macrofinancieras. Este anélisis ha planteado un gran desafio por largo tiempo, y la literatura
ha recurrido a distintos enfoques para estudiarlo: modelos econométricos, indicadores de
capacidad de pago, y precios de activos (Girouard et al., 2006).

El primer enfoque de modelos econométricos consiste en verificar la compatibilidad entre los
precios de viviendas y las variables macroeconémicas. Estas variables vienen determinadas
por factores de demanda (como el ingreso disponible, las tasas de interés y caracteristicas
demogréficas) y por factores de oferta que afectan el stock de viviendas (como los costos
de edificacion y la disponibilidad de terrenos). En general, se estima un modelo de equilibrio
de largo plazo para los precios de viviendas y las variables macroeconémicas (relaciéon de
cointegracion), para luego especificar un modelo de correccion de errores. El sequndo enfoque
se basa en indicadores de capacidad de pago, como la razén precio de la vivienda a ingreso o
diversas medidas de endeudamiento. Por ultimo, los modelos de precios de activos usan la razon
precio de venta sobre arriendo considerando como condicién de arbitraje que el arriendo de
una vivienda deberia ser igual al costo de la vivienda para el usuario: tasa de interés del crédito
hipotecario, contribuciones de bienes raices, costos de mantenimiento, entre otros (Browne et
al., 2013). Si el precio de una vivienda est4 por encima del promedio de largo plazo de estos
ratios (precio/ingreso o precio/arriendo), estarfa indicando que la vivienda esta sobrevaluada.

La gran desventaja de los Ultimos dos enfoques es que no se ha encontrado evidencia de una
relacion estable en dichos ratios (Girouard at al., 2006). Ademas, no modelan los factores de
ofertay demanday por lo general encuentran limitaciones para datos de series de tiempo largas
de arriendos. Por ello, este estudio sigue el primer enfoque y estima un modelo de cointegracion.

También utilizando el enfoque econométrico, Capozza et al., (2002) y Tsounta (2009)
encuentran evidencia de una relacion de cointegracion entre los precios de viviendas y los
fundamentos en las economias avanzadas. Para los paises asiaticos, Chen et al. (2013)
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demuestran que el indice de precios de viviendas de Beijing superd por mucho el valor de
equilibrio entre los afios 2004 y 2007, utilizando las tasas de interés, la inflacion y el costo de
la oferta como variables econémicas. Para los paises de América Latina la evidencia es escasa.
Salazar et al. (2012) estiman un modelo para Colombia, y Cubeddu et al. (2012) estiman un
modelo para cuatro paises latinoamericanos (Brasil, Chile, Colombia y Perd).

Para el caso chileno, Parrado et al. (2009) analizan la evolucién de los precios de viviendas
en Santiago durante el periodo 2001-2005 y encuentran que el aumento sostenido de los
precios coincide con el aumento del ingreso disponible y con la tendencia decreciente de las
tasas de interés de largo plazo, factores que ademas estuvieron detras de la fuerte expansion
de los créditos hipotecarios. Sagner (2009) también revisa los factores que determinan la
dindmica de los precios inmobiliarios en Santiago. Sus resultados indican que entre 69 y
71% del nivel de precios de viviendas obedece a determinantes relacionados con atributos
de la propiedad, y alrededor de 70% del aumento observado en los precios entre 1990 y el
2007 se asocia a variables macrofinancieras (el ingreso familiar y el ingreso agregado). En un
estudio reciente, Lennon e Idrovo (2013) utilizan el indice de precios de la Camara Chilena
de la Construccion (CChC) para el periodo comprendido entre 1994 y el 2012 y sefialan que
la evolucién de largo plazo del indice esta en linea con los fundamentos, como la tasa de
interés de los créditos hipotecarios, el indice de salarios reales, el indice de salarios de la
construccion y los retornos burséatiles.

Los principales aportes del presente articulo son los siguientes. En primer lugar, entrega
evidencia empirica de un modelo de cointegracion para los precios de viviendas en un
mercado nuevo. Tal como se menciond, la abultada —y creciente— literatura ha investigado
este tipo de modelos casi Unicamente en las economias avanzadas debido a la escasez de
largas series de tiempo en paises emergentes. En segundo lugar, a diferencia de estudios
previos en Chile que usan un indice de precios de viviendas basado en una zona especifica
(la Region Metropolitana de Santiago), nuestro estudio amplia su alcance utilizando un indice
de precios “nacional” basado en transacciones reales de propiedades tanto nuevas como
usadas, obtenidas del Servicio de Impuestos Internos de Chile.

Aln asi, la corta duracion del periodo muestral sigue siendo la principal desventaja. Esta
limitacion surge de la inexistencia de informacion histdrica para el indice de precios de
viviendas y podria afectar la robustez del proceso de estimacion, en particular teniendo en
cuenta que, como se analiza mas adelante, los pardmetros no permanecen estables durante
todo el periodo muestral’.

Recurrimos a tres variables para explicar la demanda y la oferta del mercado de viviendas:
i) actividad econdémica, ii) tasa de interés de largo plazo, que representa la capacidad de
hacer frente a la compra de una vivienda y iii) una variable para el costo de edificacion que
afecta la oferta a través de la rentabilidad de las construcciones nuevas. Esta seleccion de
variables se basa en Adams y Fiiss (2010).

2 Ciarlone (2012) encontrd la misma limitacion en un panel de datos para 16 economias emergentes de Europa.
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Un aumento de la actividad econdmica desplaza la curva de demanda por viviendas. Asumiendo
que el stock de viviendas de corto plazo no varia, lo anterior implica un aumento de la renta
o arriendo, y por lo tanto un alza del precio de las propiedades. La literatura representa la
actividad econémica de muchas formas, pero la méas comun es el ingreso disponible per capita,
que ademas de capturar el efecto del ingreso, incorpora el impacto del crecimiento demografico.

Las variaciones de la tasa de interés de largo plazo también provocan cambios en la curva
de demanda. Cuando la tasa sube, aumenta el retorno relativo de los activos de renta fija,
como los bonos, lo que se refleja en el costo de los créditos hipotecarios. Al subir las tasas
hipotecarias, cae la demanda y los precios de las viviendas.

Los costos de edificacion afectan la oferta. Cuando sube el costo de los materiales de
construccion, de la mano de obra o el costo financiero, cae la actividad de la construccion y
por lo tanto se reduce el stock de viviendas disponibles. Esto hace subir los arriendos, y con
ello, los precios de las viviendas.

El impacto de largo plazo y la dindmica de corto plazo de las variables macroeconémicas
sobre los precios de viviendas se analizan aplicando un modelo de cointegracién para series
de tiempo univariadas (Engle y Granger, 1987). El modelo de largo plazo se extrae de la
funcion de oferta y demanda del stock de viviendas. La funcion de demanda toma la forma:

Di=Bo= BiPet BaVe— Bsre + & (1

donde D, es la demanda por espacios habitables, que depende negativamente del precio de
las viviendas P,, y de la tasa de interés r, y positivamente del ingreso disponible Y, Notese
que el término de error de la funcion de demanda ¢, podria incluir caracteristicas del mercado
hipotecario, como los impuestos, por ejemplo.

La funcién de oferta toma la forma:

Se="Yo— V1P 720G+ (2)
donde S, la oferta de espacios habitables, aumenta cuando suben los precios, y disminuye
cuando aumentan los costos de edificacion cc. En este caso, el término del error p, podria
reflejar la disponibilidad de terrenos y otros factores especificos que afecten la oferta de

espacios (por ejemplo, la requlacion vigente).

Igualando las funciones de demanda y de oferta (1) y (2) y resolviendo para el precio de
equilibrio de las viviendas, se obtiene la siguiente ecuacién de largo plazo:

t= 80"1‘ 81)/1_ Szrt'f‘ 63CCI+ ; (3)
donde
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En el equilibrio, los precios de viviendas dependen positivamente del ingreso disponible y
de los costos de edificacion, y negativamente de la tasa de interés de largo plazo. Si las
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variables estan en equilibrio, el término de error w, es cero’. Obsérvese que la ecuacion (3)
es un modelo de equilibrio parcial; un modelo mas general donde los precios de viviendas,
el ingreso y la tasa de interés se determinan en forma simultdnea queda fuera del alcance
del presente articulo.

La dindmica de corto plazo se estima a través de un modelo de correccion de errores,

expresado como:

T 7 T 7
AR =0 AR+ 0D AN+ Ky Y AL+ by DA + Ak, + Mg, +9, (4)
- /=1

donde P, Y, r;y cc son las variables macroeconémicas descritas anteriormente, las que se
incluyen con distintos rezagos, y X; corresponde a otras variables exdgenas que podrian afectar
la dindmica de corto plazo, como por ejemplo el retorno de activos financieros. A simboliza
la primera diferencia de las variables, tal que se tornan estacionarias. w;_; es el término de
error del modelo de largo plazo (ecuacion 3), rezagado un periodo. Este término es necesario
en la ecuacién de corto plazo porque los agentes econdmicos no son capaces de ajustarse
al instante a la nueva informacion. Cabe esperar una relacion negativa entre el término de
error y la variacion de los precios de viviendas (s <0); de este modo, si los precios estan por
debajo de su nivel de equilibrio, el término de error de la ecuacién de largo plazo es negativo,
lo que en conjunto con un pardmetro negativo (ks <0) provoca un impacto positivo en la
dindmica de corto plazo los precios de viviendas, comenzando una trayectoria ascendente
hacia el equilibrio en los periodos siguientes.

Los datos trimestrales de precios de viviendas y variables econdmicas provienen de la base
de datos del Banco Central de Chile (BCCh), de la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras (SBIF) y de la Cdmara Chilena de la Construccién (CChC). La muestra comienza en
el 2002.1y se extiende hasta el 2013.1, lo que da un total de 45 observaciones trimestrales.
La extension de la muestra es limitada debido a la inexistencia de informacion historica del
indice de precios de viviendas. Todas las variables se expresan en logaritmo y son corregidas
por la tasa de inflacién anual.

Aunque el estimador obtenido de un modelo de cointegracion para series de tiempo
univariadas propuesto por Engle y Granger (1987) tiene la propiedad de la superconsistencia,
Inder (1993) y Stock y Watson (1993) concluyen que el modesto nimero de observaciones
de que disponen los investigadores con datos de series de tiempo macroeconémicas podria
dar lugar a algln sesgo de muestra finita. Por ello, el proceso de inferencia de este estudio
se realizé considerando calculos de varianza robusta con el fin de asegurar la consistencia

3 Algunos estudios han incluido otras variables en la ecuacion del precio de viviendas de equilibrio. Por ejemplo, Glindro et
al. (2011) adoptan un enfoque de general a especifico, e incluyen no solo factores de oferta y demanda, sino también precios
de otros tipos de activos, como acciones y monedas, ademas de factores institucionales que intentan dar cuenta del impacto
de ciertos arreglos del mercado sobre los precios de equilibrio de las viviendas.
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de los parametros estimados®. La literatura también sugiere estimar un modelo de rezagos
autorregresivos (ADL, por su sigla en inglés) para producir estimaciones menos sesgadas y
luego resolver para los parametros de la ecuacion de cointegracion (Johnston y DiNardo,
1997). La aplicacion de este modelo en los precios de viviendas de Chile entrega estimaciones
similares a las del estimador tradicional de Engle y Granger’.

El cuadro 1 presenta estadisticas descriptivas para el logaritmo del indice real de precios de
viviendas, el logaritmo del ingreso disponible real per capita, la tasa de interés real de largo
plazo, y el logaritmo del indice real de costos de edificacion. El indice de precios de viviendas
se obtuvo de las transacciones efectivas recopiladas por el Servicio de Impuestos Internos de
Chile utilizando el enfoque de ajuste mixto. Este método es facil de computar gracias a que se
basa en medianas simples a partir de una estratificacion®. El indice de precios de viviendas en
Chile viene aumentando con fuerza desde el afio 2009 (gréafico 1y cuadro 1). Entre el 2002
y marzo del 2009, la tasa de incremento anual del indice fue de 2% en promedio. A partir
del 2009, la tasa se triplicé (6%), y el indice alcanzé su maximo en diciembre del 2012. Es
interesante notar la diferencia entre tipos de viviendas: casas y departamentos. Ambos indices
crecian al mismo ritmo hasta el 2009 (2%), pero luego el crecimiento de las casas supero al
de los departamentos, promediando un 9% anual. Esta diferencia se ampli¢ tras el terremoto
de febrero del 2010 que aumento la demanda por casas a expensas de los departamentos.

Grafico 1
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Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
(*) Corresponde a precios de transacciones del Servicio de Impuestos Internos, usando el enfoque del ajuste mixto. Este método clasifica la muestra en grupos de
propiedades segln ciertas caracteristicas, como ubicacion y tipo de vivienda, y los combina con la participacion en las ventas como vector de ponderacion.

4 Adams y Fiiss (2010) aplican un enfoque de cointegracion a un panel de 15 paises miembros de la OCDE, de modo que
usan N*T observaciones que resultan en una mayor robustez del proceso de estimacion, debido a los efectos asintticos de
muestras grandes.

5 Los resultados se presentan en el anexo.

6  Para mas detalles, véase Vio (2012) y BCCh (2014).
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Cuadro 1
Promedio 4,72 14,01 0,05 3,59
Mediana 4,72 14,04 0,05 3,58
Maximo 4,91 14,34 0,07 3,82
Minimo 4,52 13,67 0,04 3,45
Desviacion estandar 0,11 0,2 0,01 0,11
Skewness 0,12 -0,17 1,32 0,34
Kurtosis 1,87 1,8 3,82 1,93
Tasa de crecimiento pre 2009 (%) 2 5 -3 7
Tasa de crecimiento post 2009 (%) 6 6 -5 7

Fuente: Calculos de los autores.

El ingreso disponible real per capita se obtiene de la base de datos del BCCh (grafico 2). La
media es MM$1.235.137 (14,01 en logaritmo), y aumenta a través de toda la muestra a un
ritmo estable (6% anual), similar al de los precios de viviendas post 2009. Esta es la definicion
tradicional del ingreso; sin embargo, Adams y Fliss (2010) argumentan que quienes compran
y venden casas normalmente tienen un ingreso superior al promedio de la poblacién. Por
este motivo, proponen usar una definicién alternativa de “actividad econémica”, que calculan
usando el método de componentes principales de los siguientes factores econémicos: la oferta
monetaria, el consumo real, la produccién industrial, el PIB real y el empleo. Utilizando datos
trimestrales desde el 2000.1 hasta el 2013.1, esta medida de actividad econdmica tiene Ia
siguiente composicion para Chile:

Actividad econdmica = 0,9818*M2 + 0,9857*consumo + 0,7980* produccion industrial +
0,9947*PIB real + 0,9906*empleo.

Para corroborar la robustez de la estimacion, utilizamos una segunda especificacion del modelo
usando la variable actividad econémica en lugar de ingreso disponible.

Las tasas de interés de largo plazo corresponden al promedio de las tasas fijas de mutuos
hipotecarios endosables y no endosables. Esta es la principal fuente de financiamiento hipotecario
de las personas en Chile y son emitidos por los bancos y las administradoras de mutuos hipotecarios.
Esta tasa de interés disminuy6 fuertemente entre el 2002 y el 2004, y ha permanecido relativamente
estable desde entonces (grafico 2). Las bajas tasas de interés han implicado un crecimiento estable
del stock de hipotecas (8,7% en promedio desde junio del 2009). Es importante sefialar que otros
estudios han usado tasas de interés de corto plazo (Suton, 2002; Tsatsaronis and Zhu, 2004; Chen
et al., 2013). Sin embargo, esta tasa genera un efecto ambiguo en los precios de las viviendas.
Por un lado, un alza de la tasa de interés de corto plazo baja los precios de viviendas debido a Ia
menor demanda por espacios habitables, ya que sube la tasa de los préstamos hipotecarios de
tasa variable, todo lo demas constante. En Chile, esta clase de hipotecas es poco comin (menos
de 5%). Por otro, un incremento de las tasas de interés de corto plazo también podria elevar los
precios de las viviendas debido a que el mayor costo financiero que enfrentan las constructoras
reduce la oferta de espacios habitables (Adams y Fiiss, 2010).

10
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Grafico 2
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Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
(*) Corresponde a precios de transacciones del Servicio de Impuestos Internos, usando el enfoque del ajuste mixto. Este método clasifica la muestra en grupos de
propiedades segln ciertas caracteristicas, como ubicacion y tipo de vivienda, y los combina con la participacion en las ventas como vector de ponderacion.
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Fuente: Camara Chilena de la Construccion.
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Grafico 4
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Fuente: Camara Chilena de la Construccion.

El indice de costos de edificacion (ICE) es calculado por la Camara Chilena de la Construccion
(CChQ) y corresponde al costo de construir una propiedad residencial basica de una planta, con una
superficie construida de 70 metros cuadrados. En términos reales, el ICE ha aumentado durante todo
el periodo muestral (7% anual), y con mas fuerza desde el 2012 (13% anual). El principal factor tras
esta expansion ha sido el componente salarial, que ha aumentado mas que los salarios de todas
las demas actividades econémicas del pais (graficos 3 y 4). Esto podria ser reflejo de una relativa
escasez de mano de obra en el sector de la construccion. En contraste, el costo de los materiales
se ha mantenido a consecuencia del uso creciente de materiales importados, cuyos precios han
bajado debido a la apreciacién cambiaria del 2012 (Camara Chilena de la Construccion, 2013).

1. Tests de raiz unitaria

La literatura empirica ha demostrado que los precios de viviendas y las variables
macroecondmicas estan bien caracterizados por un proceso de raiz unitaria (Adams y Fiiss,
2010), lo que también es vélido para los datos de Chile. El cuadro 2 presenta los resultados
de tests de raiz unitaria segin DF aumentado (Dickey y Fuller, 1979) y PP (Phillips y Perron,
1988). En ambos casos, no se puede rechazar la hipotesis nula de raiz unitaria para el nivel
de precios de viviendas, el ingreso disponible y el costo de edificacion, pero se rechaza
categéricamente para la primera diferencia de las variables. Asi, a un nivel de significancia
de 5%, el nivel de los precios de viviendas, el ingreso y los costos de edificacion son series
integradas de orden 1 o I(1). El proceso de raiz unitaria es rechazado para el nivel de las
tasas de interés, en linea con la teorfa que sugiere que las tasas de interés no pueden seguir
un proceso de raiz unitaria puesto que son funciones de la tasa de interés natural y de la
tasa de inflacion esperada, ambas series con un comportamiento de reversion a la media.

12
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Cuadro 2
Precio de viviendas 0,750 0,000 0,796 0,000
Ingreso disponible 0,802 0,000 0,864 0,000
Tasa de interés de largo plazo 0,050 0,000 0,053 0,000
Costos de construccion 0,997 0,000 0,997 0,000

Fuente: Calculos de los autores.

Nota: Este cuadro presenta los tests de raiz unitaria: Dickey Fuller aumentado (ADF) y el de Phillips-Perron (PP). La seleccion de rezagos para el ADF se basa
en el criterio de informacion de Akaike con un maximo de cuatro rezagos, incluyendo una constante pero no una tendencia en la regresion. El ancho de banda
para el test PP se basa en Newey-West usando kernel de Bartlett. El periodo muestral es 2002.1-2013.1.

2. Modelo de largo plazo

El cuadro 3 presenta un modelo simple de minimos cuadrados ordinarios (MCO) que expresa
los precios de viviendas como funcion del ingreso disponible, la tasa de interés de largo plazo
y el indice de costos de edificacion. La principal conclusién que surge de los pardmetros
estimados es que en Chile si existe un proceso de cointegracion para el mercado inmobiliario
y las variables economicas. De hecho, el término residual de la ecuacion de largo plazo del
cuadro 3 rechaza la hip6tesis nula de raiz unitaria al 10% de significancia’y las tres variables
macroecondmicas son estadisticamente significativas y tienen el signo correcto.

El coeficiente del ingreso disponible es positivo e implica que un incremento de 1% en esta
variable aumenta los precios de viviendas en 0,26% en el largo plazo. Este valor se condice
con estudios internacionales que encuentran una elasticidad ingreso inferior a la unidad
(Girouard et al. 2006; Adams y Fiiss, 2010), pero es inferior al de resultados anteriores para
Chile: 0,78 en Idrovo y Lennon (2013) y 0,97 en Cubeddu et al. (2012). Utilizando la actividad
econdmica en lugar del ingreso disponible (modelo LP2, cuadro 3) se obtiene una elasticidad
similar (0,27). Sin embargo, el ajuste del modelo es mejor cuando se usa el ingreso disponible.

La tasa de interés de largo plazo tiene un impacto negativo en los precios de viviendas. El
pardmetro estimado implica que un aumento de 100 puntos base de esta tasa reduce el
indice de precios de las viviendas en 2,0%. Esta relacién negativa entre ambas variables ha
sido documentada en estudios previos. Lo anterior puede ocurrir porque la mayoria de las
familias no cuenta con los recursos necesarios para comprarse una vivienda al contado, de

7 Elestadistico ADF es -4,063, menor que el valor critico para cuatro variables al 10% de significancia (-3,81) usando valores
criticos asintdticos para los tests de cointegracion calculados por Davidson y MacKinnon (1993). Ademas, se realizaron los
siguientes tests sobre el término residual: i) el estadistico Jarque-Bera para testear normalidad es 4,58 con un valor critico al
5% de 5,99, por lo que no se rechaza la hipdtesis nula de que los residuos se distribuyen segun la normal, ii) el test asintotico
de Breusch-Godfrey para la correlacion serial hasta el cuarto rezago tiene una probabilidad de 0,05, de modo que no se rechaza
la hipdtesis nula de ausencia de correlacion serial, iii) el test de White permite concluir que los residuos son heterocedasticos,
con un valor P de 0.07, iv) finalmente, el test para residuos ARCH con uno a cuatro rezagos da una probabilidad en el rango
de 0,36 a 0,77, lo que implica residuos ARCH.
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modo que estan obligadas a tomar un crédito hipotecario. Por lo tanto, cuando sube la tasa
de interés aumenta el costo financiero lo que hace disminuir la demanda por viviendas y con
ello el precio.

Los costos de edificacion tienen un impacto positivo en el indice de precios de viviendas, y
el pardmetro es estadisticamente significativo al 1% de significancia en el modelo de largo
plazo. Un incremento de 1% en los costos de edificacion eleva el precio de las viviendas en
0,45%. Este resultado es coherente con estudios internacionales que reportan una relacion
positiva entre los costos de oferta y los precios de viviendas (Chen et al., 2013). Desglosando
el indice de costos entre salarios y materiales, solo el componente salarial es significativo
(modelo LP3, cuadro 3).

El valor predicho del indice de precios de vivienda muestra una tendencia similar a la del
valor efectivo (gréafico 5). Las mayores diferencias se observan en el periodo 2008-2009, en
cuyo caso los valores efectivos son inferiores a los valores implicitos por los determinantes
macroecondmicos, dentro de un intervalo de confianza de 1,96 desviaciones estandares. Hacia
el final de la muestra, el indice efectivo y el indice estimado reportan valores similares, por
lo que el término de error es cercano a cero (grafico 6).

Cuadro 3
Tasa de interés de largo plazo -1,998*** -2,512%** -2,058***
-3,30 -3,55 -3,45
Ingreso disponible per capita 0,259*** 0,294***
3,61 3,680
Actividad economica 0,268***
2,96
Costos de construccion 0,449*** 0,485***
3,77 3,92
Salarios 0,215%**
4,510
Materiales 0,106
0,800
Constante -0,430 -1,941 -0,463
-0,69 -1,49 0,73
Numero de observaciones 45 45 45
R 0,954 0,948 0,960
Akaike -206,3 -200,8 -207,5
Error Dfuller (p-value) 0,0011 0,0014 0,0008

Fuente: Calculos de los autores.

Nota. Los precios de viviendas y las variables macroecondmicas se expresan en términos logaritmicos. La regresion de largo plazo, estimada por MCO, tiene la
forma: P, = 8; + 8, Y;— 8,1 + 85¢¢, + @,. Los niimeros bajo los coeficientes corresponden al test t.
*Significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%. La muestra ajustada es 2002.1 — 2013.1.
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Fuente: Calculos de los autores.
(*) Corresponde a precios de transacciones del Servicio de Impuestos Internos, usando el enfoque del ajuste mixto. Este método clasifica la muestra en grupos de
propiedades segln ciertas caracteristicas, como ubicacion y tipo de vivienda, y los combina con la participacion en las ventas como vector de ponderacion.

Grafico 6

-8
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: Calculos de los autores.
(*) Corresponde a precios de transacciones del Servicio de Impuestos Internos, usando el enfoque del ajuste mixto. Este método clasifica la muestra en grupos de
propiedades segln ciertas caracteristicas, como ubicacion y tipo de vivienda, y los combina con la participacion en las ventas como vector de ponderacion.
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Cuadro 4
Tasa de interés de largo plazo -2,840*** -0,936*
-2,78 -1,71
Ingreso disponible per capita 0,281*** 0,209**
2,86 2,270
Costos de construccion 0,582*** 0,391**
3,59 2,40
Constante -1,143 0,391
-1,30 0,52
Numero de observaciones 45 45
R 0,925 0,920
Error Dfuller (p-value) 0,0125 0

Fuente: Calculos de los autores.

Nota. Los precios de viviendas y las variables macroecondmicas se expresan en términos logaritmicos. La regresion de largo plazo, estimada por MCO, tiene la
forma: P, = 8, + 8, Y;— 8,1+ 85¢c; + ,, donde P, es el precio de casas y departamentos. Los niimeros bajo los coeficientes corresponden al test t.

*Significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%. La muestra ajustada es 2002.1 — 2013.1.

El mismo modelo se estima también por separado para casas y departamentos. Todos los
pardmetros son significativos y tienen el signo esperado (cuadro 4). Las casas son mas
sensibles a los cambios en la tasa de interés de largo plazo y en el ingreso disponible. Los
costos de edificacion son mas importantes para las casas que para los departamentos, lo
que puede deberse a que la curva de oferta de las casas es mas eldstica. Esto es asi porque
si las constructoras enfrentan un shock inesperado durante el periodo de construccion de un
proyecto de departamentos, de todos modos tienen que continuar hasta terminar el edificio
porque ya han adquirido compromisos con algunas unidades. Sin embargo, las casas se
construyen manteniendo un stock menor de unidades sin terminar, y resulta mas facil ajustar
la oferta a la demanda.

3. Modelo de corto plazo

El cuadro 5 presenta los resultados para el modelo de corto plazo de acuerdo a la ecuacion (4).
El término de correcciéon de errores es negativo y estadisticamente significativo. El valor
relativamente alto del coeficiente —alrededor de -0,4— sugiere que la velocidad de ajuste
al equilibrio de largo plazo de los precios de viviendas es elevada. El valor anterior implica
que cualquier desviacion de los precios de viviendas de sus valores de largo plazo se ajusta
40% cada trimestre; en otras palabras, las perturbaciones tienen una vida media de apenas
un trimestre y 90% de la brecha con el equilibrio se cierra al tercer trimestre. Sin embargo,
el amplio intervalo de confianza del coeficiente sugiere que el valor potencial podria pasar
de -0,09 a -0,78 con un 95% de probabilidad. Estos resultados son similares al de otros
estudios de precios de viviendas en Chile. Cubeddu et al. (2012) encuentran un ajuste casi
instantaneo (-0,88 cada trimestre). Idrovo y Lennon (2013) estiman una vida media de las
perturbaciones de alrededor de dos trimestres (-0,08 mensual).
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Cuadro 5
D(Precio de vivienda) -0,063 -0,039 -0,085
L1 -0,45 -0,29 -0,64
D(Ingreso disponible per capita) 0,251%** 0,287*** 0,275%**
3,51 4,04 3,98
D(Tasa de interés de largo plazo) -3,131%** -2,763*** -2,591%**
L1 -3,13 -3,08 -2,73
D(Costos de construccion) 0,122
0,86
D(Salarios) 0,225%** 0,233***
2,69 2,91
D(Materiales) -0,319** -0,399***
-2,51 -3,09
D(lpsa) 0,067**
L2 2,54
D(Crédito hipotecario) -0,35692731
-1,24
Correccion de errores -0,442*** -0,566*** -0,610%**
-2,58 -3,35 -4,00
[-0.78;-0.09] [-0.91;-0.22] [-0.90;-0.32]
NUmero de observaciones 44 44 43
R 0,541 0,614 0,665

Fuente: Célculos de los autores.
Nota: Los precios de viviendas y las variables macroeconomicas se expresan en términos logaritmicos y en primeras diferencias (D), con excepcion de las tasas
de interés. La regresion de corto plazo, estimada por MCO, tiene la forma:

T T

T T
AR =g+ 0y D AR + Ry Y AN =My Y Ay + Ay DA + Ao X, =D, +6,

t=1 t=1 =1 =1
Los ntimeros bajo los coeficientes corresponden al test .
*Significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%. La muestra ajustada es 2002.1 - 2013.1.
El modelo se estimd primero con cuatro rezagos de cada variable independiente, pero esta especificacion final considera solo los rezagos significativos (L).

Respecto del resto de los parametros, la mayoria de las variables macroeconémicas son
significativas y tienen el signo correcto. La elasticidad del ingreso es positiva e inferior a
la unidad (0,25), y el primer rezago de la variacién de la tasa de interés tiene un impacto
negativo en los precios de las propiedades residenciales (-3,13). Los costos de edificacion,
en tanto, no son estadisticamente significativos en el modelo de corto plazo®. Al considerar
la descomposicién entre salarios y materiales en el modelo de correccién de errores, solo el
componente salarial resulta ser positivo y significativo para explicar la variacion de los precios
de viviendas. El coeficiente de los costos de los materiales es contemporaneamente negativo,
lo que podria atribuirse al esquema de planificacion de las empresas constructoras, quienes
normalmente compran los materiales con varios trimestres de antelacion y por lo tanto los
costos actuales son menos importantes en la determinacion de sus precios.

8  Algunos estudios han excluido el impacto de los costos de edificacion en la dindmica de precios de la vivienda debido
al supuesto de que la oferta no varia en el corto plazo.
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En coherencia con el alto valor del término de correccion de errores, la autocorrelacién de los
precios de viviendas no es significativa a ningun rezago. Se incluyeron dos variables exégenas
nuevas en el modelo de corto plazo. La primera es el retorno sobre el indice bursatil con un
coeficiente positivo y significativo. No obstante, el signo del coeficiente contradice la teorfa de
que en un modelo de portafolio, un incremento del retorno de una clase de activo (acciones)
lleva a una caida en otros activos (bienes raices). La segunda variable exégena corresponde
al crecimiento del stock de créditos hipotecarios en exceso de su nivel de largo plazo’. En
teorfa, cuando aumentan los créditos hipotecarios crece la demanda por espacios habitables
y con ella los precios de las propiedades. Sin embargo, los pardmetros no son significativos.

4. Estabilidad de los parametros

El modelo estimado fue analizado en términos de la estabilidad de los parametros. Con este
fin, estimamos una ecuacion con ventanas moéviles de 25 trimestres, que parten en el 2002.1.
Los coeficientes recursivos (R) comprenden un conjunto de muestras con observaciones que
cubren desde el periodo t hasta t+25.

Los cuatro paneles del grafico 7 muestran los coeficientes recursivos de la ecuacion de largo
plazo con una banda de confianza de dos errores estandares. En general, la elasticidad ingreso
y la tasa de interés son significativamente distintas de cero a través de toda la muestra. Por
otra parte, los costos de edificacion no son distintos de cero antes del 2006.1V y solo cuando
se agregan datos del 2007 en adelante la elasticidad del precio a los costos de edificacion
se hace significativa.

El modelo de correccién de errores es ligeramente distinto (grafico 8). Las cuatro variables
no son distintas de cero al comienzo de la muestra, y cuando se consideran datos desde el
2005 en adelante, el ingreso disponible y la tasa de interés se hacen significativos. El término
de correccién de errores es significativo solo cuando se incorporan datos desde el afio 2007
en adelante.

9  Corresponde al componente ciclico de un filtro de Hodrick-Prescott del crecimiento del crédito hipotecario.
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Fuente: Calculos de los autores.




BANCO CENTRAL DE CHILE
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Fuente: Calculos de los autores.

Este estudio analiza los precios de vivienda en Chile utilizando variables macroeconomicas
para explicar su comportamiento. La variable dependiente es el indice de precios de viviendas
de Chile computado por el Banco Central de Chile, en tanto las variables explicativas son
el ingreso disponible, la tasa de interés de largo plazo —ambas con efectos en la curva de
demanda—, y los costos de edificacion, que inciden en la oferta.

Primero se estima una ecuacion de largo plazo utilizando un modelo de forma reducida
derivado de los determinantes de las curvas de oferta y demanda. Los resultados muestran
que un incremento de 100 puntos base en la tasa de interés de largo plazo hace caer el precio
de las viviendas en 1,99%; un incremento de 1% en el ingreso disponible sube el precio en
0,26%, y un incremento de 1% en el costo de edificacién lo sube en 0,45%.

Luego se evalla la dindmica de corto plazo estimando un modelo de correccién de errores.
Las perturbaciones de corto plazo tienen un ajuste rapido (un trimestre) a los niveles de largo
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plazo. En cuanto a los determinantes, encontramos que las variables explicativas tienen el
signo correcto y son significativas, excepto los costos de edificacion. Por lo tanto, separamos
dichos costos entre salarios y materiales. El coeficiente del salario es positivo y significativo
(segun lo esperado), pero la primera diferencia contemporanea de los costos de materiales
es negativa, lo que puede deberse al sistema de planificacion de las empresas constructoras.

Desde una perspectiva de politica, este enfoque es sumamente Util para los macroeconomistas,
quienes podrian incorporar las lecciones de este modelo de precios de viviendas en los modelos
macroecondmicos mas generales. Por ejemplo, lacoviello y Neri (2008) estudian las fuentes
y consecuencias de las fluctuaciones del mercado inmobiliario mediante un modelo DSGE.
Los autores demuestran que los shocks del mercado inmobiliario se propagan de manera no
despreciable al resto de la economia, afectando mas al consumo que a la inversion comercial,
y que han cobrado importancia a través del tiempo. Adam et al. (2011) presentan un modelo
simple de precios de activos en una economia abierta que puede dar cuenta de la dindmica
de los precios inmobiliarios y de la cuenta corriente en los paises del G7 en los afios 2001
al 2008. Asimismo, el modelo analizado en este documento puede resultar Gtil para los
modelos financieros de hipotecas, mercados inmobiliarios y no pagos, como el de Korteweg
y Sorensen (2012).

Por Ultimo, se incluye un ejercicio para testear la estabilidad de los pardmetros utilizando
una ventana movil. En general, los parametros son significativamente distintos de cero solo
cuando se consideran datos del 2005 en adelante. Esta conclusion sugiere que los modelos
de equilibrio de largo plazo requieren de series de tiempo mas largas que las disponibles
actualmente para obtener parametros que no dependan del periodo muestral usado en la
estimacion. Las extensiones futuras de este estudio deberian considerar alargar las series de
precios de vivienda e incluir més variables explicativas en el modelo. Por ejemplo, Duca et
al. (2011) incorporan una medida de estandares de crédito hipotecario —la razén promedio
del préstamo sobre el valor de la vivienda para quienes compran por primera vez — en un
modelo invertido de demanda por viviendas que explica los precios inmobiliarios de Estados
Unidos. Por las consideraciones anteriores, este trabajo es solo una aproximacion a un modelo
de equilibrio para los precios inmobiliarios en Chile.
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APENDICE

CUADRO A1

Modelo de rezagos autorregresivos

Variable Coeficiente Test t
Precios de viviendas
L1. 0,433 1,82
L2. 0,099 0,43
L3. -0,263 -1,02
L4, 0,349 1,34
L5. -0,258 -1,51

Tasa de interés de largo plazo

L0. -1,486 -0,75
L1. -1,871 -0,79
L2. -0,360 -0,14
L3. 3,497 1,66
L4. -2,397 -1,68
L5. 0,688 0,51

Ingreso disponible per cépita

LO. 0,118 0,83
L1. 0,009 0,04
L2. 0,031 0,29
L3. 0,143 0,98
L4. -0,094 -0,56
L5. -0,036 -0,24

Costos de construccion

L0. -0,055 -0,13
L1. 0,413 0,86
L2. -0,426 -1,08
L3. 0,093 0,18
L4. -0,292 -0,62
L5. 0,600 1,78
Constante -0,472 -0,29

Coeficientes de largo plazo

Tasa de interés de largo plazo 3,016
Ingreso disponible per cépita 0,268
Costos de construccion 0,519
Constante -0,738

Fuente: Calculos de los autores.

Nota. Los precios de viviendas y las variables macroecondmicas se expresan en términos logaritmicos. La muestra ajustada
s 2002.1 - 2013.1.
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