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Resumen.

La presente investigacion analiza la evolucion de precios de viviendas para la Region
Metropolitana de Santiago de Chile en el periodo comprendido entre el primer trimestre de
2004 al tercer trimestre de 2017. El desarrollo del estudio considera tanto el indice general de
precios publicado por la Camara Chilena de la Construccion a través de su Departamento de
Estudios, como también sub indices segmentados por producto y zonas geogréficas. A traves
de la metodologia de cointegracién de Engel y Granger se determina un modelo de equilibrio
de largo plazo en el cual las variables explicativas estan dadas por el costo de edificacion, la
tasa de interés de los mutuos hipotecarios y un indice de precios de acciones representativo
del mercado nacional. EI modelo sefialado se cointegra adecuadamente tanto para el indice
general de precios, como a los sub indices de departamentos, departamentos en Sector
Nororiente de Santiago y departamentos en Santiago Centro, sin embargo el modelo para el
producto casas se presenta como no cointegrado, es decir no presenta un equilibrio en el largo
plazo de acuerdo a las variables propuestas. Posteriormente se desarrolla un modelo de
correccion de errores que refleja la dinamica de corto plazo y la velocidad con la cual las
variaciones de corto plazo se ajustan al modelo de largo plazo. Los resultados de la
investigacion confirman hallazgos previos tanto en la literatura chilena como internacional, lo
anterior en el contexto de las variables fundamentales que conforman el modelo, como en la

velocidad de ajuste del corto al largo plazo.

Palabras claves: Mercado inmobiliario, cointegracion, modelo de correccion de errores,

indice de precios de viviendas.
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Abstract.

This research analyzes the evolution of housing prices for the Santiago Metropolitan
Region of Chile in the period from the first quarter of 2004 to the third quarter of 2017. The
development of the study considers both the general price index published by the Chilean
Chamber of Construction through its Department of Studies, as well as sub-indexes
segmented by product and geographical areas. Through the cointegration methodology of
Engel and Granger, a long-term equilibrium model is determined in which the explanatory
variables are given by the cost of building, the interest rate of the mortgage credits and a
representative stock price index of the national market. The indicated model is cointegrated
adequately for the general price index, as well as the sub-indexes of departments,
departments in Santiago North East and departments in Santiago Centro, however the model
for the product houses is presented as non-cointegrated, that is, not presents a balance in the
long term according to the proposed variables. Subsequently, an error correction model is
developed that reflects the short-term dynamics and the speed with which the short-term
variations adjust to the long-term model. The results of the research confirm previous
findings in both the Chilean and international literature in the context of the fundamental
variables that make up the model, as well as the speed of adjustment of the short term in the

long term.

Key words: Real estate market, cointegration, error correction model, housing price index.
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INTRODUCCION.

Durante las ultimas décadas el precio de la vivienda ha crecido sosteniblemente, no solo
en nuestro pais sino también en la mayoria de las naciones industrializadas, por otra parte las
burbujas de precios generadas en algunas naciones en los ultimos afio han provocado severas
consecuencias sobre los mercados financieros y la estabilidad macroeconémica en general, en
virtud de estos fendmenos se han volcado grandes esfuerzos investigativos en torno al
andlisis de los determinantes del comportamiento en el mercado inmobiliario como una clave

para entender la evolucion en los precios de las viviendas.

Existe una amplia literatura que analiza las variables fundamentales que vienen a
determinar el precio de las viviendas en paises con economias avanzadas, sin embargo los
estudios son mas escasos para paises emergentes que poseen series de precios mas cortas y
acotadas desde un punto de vista geografico. A pesar de lo anterior, existe para nuestro pais
una bateria de estudios que han desarrollado el tema, con diversidad en cuanto a su alcance,
metodologia y variables de estudio. En este sentido la presente investigacion busca contribuir

al conocimiento ya desarrollado y abrir nuevas vetas de investigacion en la materia.

El presente estudio analiza los precios de viviendas en la Region Metropolitana de
Santiago de Chile desde el primer trimestre del afio 2004 hasta el tercer trimestre del afio
2017, en primer lugar se busca establecer un modelo de equilibrio general de largo plazo para
el cual se proponen una serie de variables como candidatas a regresoras, aplicando la
metodologia de cointegracion de Engle y Granger se reduce el modelo a sus variables
fundamentales y luego se establece un modelo de correccion de errores que permita

representar la dinamica de corto plazo del modelo propuesto. Adicionalmente se desarrolla la

D 4 1 .
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metodologia para sub indices de precios de acuerdo a determinada segmentacion de producto

y geografica.

La metodologia de cointegracion de Engle y Granger que guia la presente investigacion
ha llegado a ser el método dominante en cuanto al estudio de series de tiempo, el analisis de
cointegracion se ha convertido en una herramienta poderosa para la investigacion de
tendencias comunes en series de tiempo multivariadas y entrega una metodologia para
modelar tanto el largo plazo, como la dinamica de corto plazo en un sistema determinado.
Gran parte de la investigacién asociada la dindmica de los mercados de las viviendas a nivel
internacional se enmarca en esta metodologia, tanto por su consistencia tedrica como por su

facilidad en la aplicacion.
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CAPITULO 1: ANTECEDENTES GENERALES.

1.1 Problematica.

Sin lugar a dudas el mercado inmobiliario chileno ha presentado un gran desarrollo a
través de las ultimas décadas, el origen de este fendmeno puede encontrarse en la radical
liberalizacion de los mercados urbanos chilenos impulsada principalmente entre los afios
1978 y 1985, fue en este periodo donde se llevaron a cabo las siguientes reformas que
estimularon significativamente el desarrollo del mercado inmobiliario chileno, lo anterior con
especial énfasis en la Regién Metropolitana de Santiago de Chile (Sabatini, 2000):

1. Laeliminacion de las normas sobre limites urbanos en 1979.

2. Laeliminacién de una serie de impuestos y regulaciones que afectaban a los mercados

urbanos.

3. Laventa de suelo urbano en manos del Estado.

Junto con los cambios estructurales al mercado del suelo mencionados anteriormente,
podemos sefialar que el crecimiento econémico alcanzado por la economia chilena en las
ultimas décadas ha impulsado una sostenida demanda interna y una alta tasa de ocupacion en
el mercado de la fuerza laboral, generando un fuerte empuje a la demanda en el mercado
inmobiliario y un dréstico crecimiento en los precios reales de los bienes inmuebles. Es en
este contexto que se reconoce al mercado inmobiliario chileno como de maximo interés para
los inversionistas, con un elevado potencial crecimiento y bajos niveles de riesgo similares a
los de otros paises de mercados emergentes como Qatar e India (Anghel & Hristea, 2015).

Ahora bien, el crecimiento urbano en la Regién Metropolitana a lo largo de los ultimos
cuarenta afios ha sido en general desordenado y poco arménico, en este sentido se mencionan
como principales causales de este fenébmeno la carencia de un adecuado marco de

planificacion urbana por parte del Estado y en segundo término, las decisiones de los agentes
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del mercado que han llevado a colocar sus recursos en ciertos sectores geograficos en
detrimento de otros (Quiroga, 2005). Todo lo anterior se presenta en un contexto en el cual
diferentes fuerzas actlan de forma descoordinada; ciudadanos, autoridades locales, autoridad
central y agentes inmobiliarios; generando asi un resultado que dista mucho de ser el 6ptimo
en el sentido de maximizar los intereses de todos los agentes involucrados.

Por otra parte, dentro del mercado inmobiliario de la Region Metropolitana se ha
apreciado el fendomeno de como paulatinamente ha aumentado la proporcion de
departamentos vendidos y ofertados respecto a las casas, llevando esto a que al segundo
trimestre del afio 2017 la oferta de departamentos sea equivalente a siete veces la oferta de
casas, medido esto en numero de unidades residenciales (Adimark, s.f); en virtud de lo
anterior, podriamos sefialar que la industria actualmente, sin encontrar factores que hagan
pensar que esta tendencia podria verse modificada en el largo plazo, se encuentra dominada
por el producto residencial de la tipologia departamentos.

Es en este contexto; en un mercado inmobiliario dindmico, con elevadas tasas de
crecimiento, especialmente en el segmento de los departamentos; que se transforma en
fundamental poder establecer las variables que determinan la evolucion de los precios en el
mercado, medido lo anterior en algun indice de precios representativo.

Por otro lado, cabe mencionar que para la industria inmobiliaria el costo del suelo
constituye el factor critico o0 dominante dentro de su estructura de costos y este en gran
medida viene a determinar las decisiones de inversion en nuevos proyectos, este componente
del costo en general representa en términos proporcionales entre un 10% y un 30% del precio
de venta (Transa, s.f).

Ahora bien, en téerminos metodoldgicos se seleccionard un modelo econométrico que
permita explicar la variable precios de viviendas en la Region Metropolitana, segmentando en

primer lugar entre los productos departamentos y casas en segundo término desde un punto
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de vista geografico. Posteriormente se seleccionaran las variables exdgenas de acuerdo a
criterios macroecondmicos y de otros tipos que se consideren relevantes en el contexto de la
dinamica del mercado, para posteriormente determinar los modelos en cada segmento
seleccionado.

Con todo, las preguntas de investigacion que debiesen guiar el desarrollo de la presente
investigacion son: ¢Cuales son los variables que determinan la evolucion de los precios en el
largo plazo de las viviendas en la Region Metropolitana de Santiago de Chile?, ¢Existe una
diferencia significativa entre productos o sectores de la Region Metropolitana respecto a estas

variables? y ¢ Como se ajusta la dinamica de corto plazo al modelo de largo plazo?.
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CAPITULO 2: OBJETIVOS.

2.1 Objetivo General.

Disefiar un modelo que permita establecer las variables relevantes que determinan la
evolucion de los precios de las viviendas en la Region Metropolitana de Santiago Chile
mediante la aplicacion de una metodologia econométrica con la finalidad de prever la

evolucion futura de los precios del sector.

2.2 Objetivos Especificos.

1. Caracterizar el mercado inmobiliario chileno a través del analisis del comportamiento
historico de las variables oferta, demanda y nivel de precios de las viviendas.

2. Plantear distintos enfoques econométricos aplicados al estudio de precios en el sector
inmobiliario para el establecimiento de una base metodoldgica que guie la
investigacion.

3. Seleccionar un indice de precios de viviendas que actle como variable dependiente
del modelo y permita establecer un analisis geografico de los datos.

4. Establecer las variables explicativas de mayor significancia estadistica dentro del
modelo planteado, definiendo las relaciones de causalidad existente entre ellas y
comparando los resultados con investigaciones de caracteristicas similares.

5. Determinar si existe diferencia estadistica significativa en las variables explicativas

del modelo en funcién de la segmentacion de producto y geogréafica establecida.
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CAPITULO 3: MARCO TEORICO.

3.1 Antecedentes del mercado inmobiliario.

El sector inmobiliario posee una alta importancia tanto en el desarrollo econémico como
en el bienestar social debido a que produce un bien, que mas alld de ser considerado un
activo, es indispensable para satisfacer la necesidad basica de las personas por alojamiento.
Por lo anterior, se afirma que la vivienda es un aspecto de suma importancia desde el punto
de vista de la politica econdmica y social, por lo cual se encauza hacia dicho sector un monto
considerable de recursos publicos, ademas de las inversiones realizadas por privados (Lopez,
2002).

La vivienda es considerada como uno de los mejores indicadores del nivel de vida y del
lugar de una persona en la sociedad. Aparte de la relevancia socioeconémica y cultural, la
vivienda genera oportunidades de inversion capaces de promover el crecimiento sostenible y
el desarrollo de una economia (Okwu, Ngoepe-Ntsoane, Tochokwu, & Obiwuru, 2017). Por
lo tanto, la provision de vivienda adecuada es una medida importante de bienestar social y
desarrollo econémico en cualquier nacién. Es obvio que el acceso a una vivienda adecuada es
un derecho humano internacional. En diferentes momentos, los gobiernos de los paises
desarrollados han desempefiado papeles activos en el sector de la vivienda por razones de
crecimiento econémico y desarrollo. Un sector de la vivienda puede apoyar la reduccion de la
pobreza y el crecimiento inclusivo a través de su contribucion a la produccién econémica, el
empleo, la generacion de una demanda de materiales y servicios relacionados y el
mejoramiento del nivel de vida de los ocupantes. Sin embargo, el crecimiento urbano
desigual y no planificado por lo general pone presién sobre los recursos y limitan la

capacidad de ofrecer viviendas y servicios de infraestructura relacionados.
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Las actividades en el sector involucran en el ideal el proceso de proporcionar refugio
seguro, comodo, funcional y afable en un establecimiento adecuado dentro de un vecindario,
apoyado por el mantenimiento continuo del entorno construido para las actividades de vida
diaria de individuos o familias dentro de la comunidad de acuerdo con su eleccion de
aspiraciones y preferencias socioecondémicas y culturales. En un escenario 6ptimo el sector
también debiese garantizar la sostenibilidad de los atributos de la eficiencia energética y la
conservacion de los recursos para mejorar la calidad de vida.

Ahora bien, los mercados inmobiliarios de muchos paises en los ultimos afios han
experimentado un crecimiento acelerado y el precio de las viviendas ha crecido en general
maés réapido que el ingreso personal de las personas, por lo anterior muchos observadores y
reguladores han expresado su preocupacién por posibles correcciones en los precios y el
impacto que lo anterior tendria para el consumo privado y el crecimiento de dichas
economias y el mundo en general (Parrado, Cox, & Fuenzalida, 2009).

Por otra parte, desde un punto de vista de la teoria econdémica relacionada a la vivienda,
ésta ha sido segmentada en distintos subtemas. Un primer grupo de estudios se relaciona a la
decisién de un consumidor respecto a comprar o0 arrendar una vivienda. Otro grupo de
investigaciones analiza el precio de la vivienda en funcion de su localizacion y la evolucion
esperada del precio futuro y de qué forma afecto lo anterior a la valuacién de la riqueza. Un
tercer enfoque considera a la vivienda como un activo alternativo a los activos financieros
para un inversor tipico que enfrenta incertidumbre a la hora de tomar sus decisiones.
Finalmente otros autores se enfocan en el grado de asociacion existente entre la oferta de
viviendas y su precio en funcion del costo del suelo y su relacion con el capital, sus costos de
urbanizacion y la elasticidad precio de la oferta a corto y largo plazo (Coremberg, 2000).

En funcion de los antecedentes expuestos podemos afirmar que un analisis de la

evolucion de precios de las viviendas no es solo relevante para el entendimiento de los
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sectores inmobiliario y construccion, sino también para una comprension gllc‘>bal de las
dimensiones social y financiera de una economia; en lo concreto, el anélisis de la evolucion
de precios es una herramienta que permite comprender los determinantes de la solvencia del
sistema financiero. En la proxima seccion vienen a presentarse las intrinsecas relaciones
existentes entre el mercado inmobiliario, la macroeconomia de un pais y la estabilidad de su

sistema financiero.

3.2 Mercado inmobiliario, sus efectos en macroeconomia y estabilidad financiera.

Tal como ha sido sefialado anteriormente, existe una estrecha relacion entre sector
inmobiliario, la macroeconomia de un pais y la estabilidad financiera del mismo (Parrado,
Cox, & Fuenzalida, 2009), en las proximas lineas se presentan los principales aspectos que

determinan este vinculo:

1. Efectos en estabilidad macroecondémica: La deuda hipotecaria desempena un
papel clave en la evolucion de la demanda agregada y en la transmision de la
politica monetaria. Se debe mencionar que una mayor deuda hipotecaria implica
que los hogares se encuentran mdas expuestos a las variaciones en la tasa de
interés, de este modo un aumento inesperado en dichas tasas podria aumentar la
carga financiera de los hogares y elevar el costo de los créditos hipotecarios,
reduciendo de este modo el consumo y la demanda agregada. En segundo
término, cuanto mayor es la deuda, més sensible es el consumo de los hogares a la
evolucion del empleo, los tipos de interés y los ingresos. Por ultimo, la deuda
hipotecaria o la tenencia de bienes inmuebles tiene un efecto importante sobre el
consumo a través de cambios en la riqueza inmobiliaria de los hogares; cuando el

valor de una vivienda aumenta, el hogar puede extender su deuda usando la
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apreciacion de la vivienda como garantia para financiar el consumo de otros

bienes.

2. Efectos en estabilidad financiera: Existen muchos mecanismos a través de los
cuales el sector de la vivienda es importante para el sistema financiero y su
estabilidad. EI primero que vale la pena mencionar opera directamente a través
del financiamiento a los compradores y vendedores de viviendas. Otros
mecanismos, menos directos, incluyen el riesgo de pago anticipado y el impacto
de las variaciones de los precios inmobiliarios en los coeficientes de adecuacién
de capital de los bancos. Cuanto mayor sea la deuda hipotecaria, mayor sera la
exposicion de las perspectivas financieras de los hogares a los cambios en las
tasas de interés y al desempefio del mercado de trabajo. Este mecanismo aumenta

tanto la exposicion del sector bancario como el riesgo de incumplimiento.

Las relaciones presentadas son claramente aplicables al sector inmobiliario chileno,
por una parte la vivienda es el principal componente de la riqueza familiar de los hogares
y por otro lado la banca presenta una exposicién al sector por partida doble, en primer
lugar a través de los créditos hipotecarios que entrega a compradores de una vivienda y
en segundo término mediante las colocaciones a empresas constructoras e inmobiliarias

para el desarrollo y construccion de nuevos proyectos.

3.3 Mercado inmobiliario en Chile.

Luego de haber presentado un panorama general de la industria inmobiliaria y su relacion

con la macroeconomia y la estabilidad financiera, se presenta a continuacion una mirada
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focalizada en el mercado inmobiliario chileno, estableciendo especial énfasis en las variables
relevantes que vienen a configurar el mismo.

Es posible afirmar que en Chile, como en muchos otros paises en el mundo, la vivienda
constituye el principal componente de la riqueza de las familias y representa el principal
colateral de los préstamos otorgados por el sistema financiero. Consecuentemente con lo
anterior, las fluctuaciones en los precios de las viviendas influencian de forma significativa
las decisiones de inversion y consumo de los propietarios de activos inmobiliarios, afectando
su posicion financiera y la de las instituciones que otorgan créditos hipotecarios (Parrado,
Cox, & Fuenzalida, 2009); en relacion a este ultimo punto cabe destacar que a diciembre del
afio 2016 la exposicidn bancaria a los créditos hipotecarios representd un 67% de la deuda
total de los hogares (considera colocaciones para la vivienda y colocaciones para consumo),
del mismo modo los créditos hipotecarios otorgados por la banca correspondian al 28% de las
colocaciones totales del sistema (Superintendecia de Bancos e Instituciones Financieras, s.f.).
A nivel de hogares, a diciembre de 2016 el endeudamiento hipotecario promedio de los
hogares, como porcentaje del ingreso disponible, alcanz6 un 39,2%, incluyendo créditos
hipotecarios banca y no banca (Banco Central de Chile, 2017).

A continuacion se presentan las principales variables que vienen a caracterizar el mercado
de la vivienda en Chile, en primer lugar se presentan antecedentes relacionados a la oferta y
la demanda y posteriormente se establece un exhaustivo analisis respecto a las series indices

de precios de viviendas disponibles en Chile.

3.3.1 Oferta de viviendas.

La oferta agregada a nivel nacional, definida esta como el universo de viviendas

disponibles para la venta en cada momento del tiempo, incluyendo casas y
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departamentos, se ha mostrado creciente a lo largo de los Gltimos afios, pasando de
71.800 unidades en el primer trimestre del 2010 a mas de 101.000 en el primer trimestre
del afio 2017 (Figura 1). Ahora bien, es posible afirmar que la tasa de crecimiento de la
oferta de departamentos es bastante mas elevada que la de casas, un 5,5% anualizado
para los departamentos en comparacion con un 2,7% para las casas, con un promedio

general del 5,0% para el conjunto de viviendas a nivel nacional.

Oferta Viviendas Nivel Nacional. 2010-2017
120

100

0

Miles de unidades de oferta
3

2010 2010 2011 "011 2012 2012 2013 ”013 2014 2014 2015 2015 2016 2016 2017
Tril Tri3 Tril Tri3 Tril Tri3 Tril Tri3 Tril Tri3 Tril Tri3 Tril Tri3 Tril

Trimestres

® Departamentos ™ Casas
Figura 1: Serie trimestral de Ofertaviviendas en unidades a nivel nacional, periodo primer trimestre 2010 a primer trimestre 2017
(Fuente Camara Chilena de la Construccion)

Por otro lado, en el Gran Santiago se observa un comportamiento similar al
presentado a nivel nacional (Figura 2), con un crecimiento dindmico en los ultimos siete
afios pasando de 40.300 unidades ofertadas en el primer trimestre del afio 2010 a 57.300
en el primer trimestre del afio 2017, con una tasa de crecimiento anualizada global,
incluyendo casas y departamentos, del 5,2%; muy levemente superior a la tasa
crecimiento nacional. Por otra parte se observa también un crecimiento con mayor

pendiente para el segmento de los departamentos con un 5,6% en comparacion al 2,9%

de las casas.
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Oferta Viviendas Gran Santiago. 2010-2017
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Figura 2: Serie trimestral de Ofertaviviendas en unidades en el Gran Santiago, periodo primer trimestre 2010 a primer trimestre 2017
(Fuente Camara Chilena de la Construccion)

Una variable asociada a la prediccion de la oferta corresponde a la cantidad de viviendas
incorporadas en permisos de edificacion solicitados, podemos observar (Figura 3) que este
nimero ha aumentado a través de los Ultimos afios, pasando de 96.000 unidades en el afio
2010 a 115.400 unidades en el afio 2016, con un claro pick en el afio 2015 con 179.400
unidades en permisos de edificacion solicitados. También se aprecia en Figura 3 como los
metros cuadrados promedio por vivienda han aumentado significativamente, si en el afio
2010 la vivienda promedio en Chile de acuerdo a permisos solicitados era en torno a los 65
metros cuadrados, en el afio 2016 y los cinco primeros meses del afio 2017 este nimero

alcanza los 80 metros cuadrados por vivienda.
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Nimero de viviendas y metros cuadrados promedio por vivienda en permisos de
edificacion nivel pais. 2010-2017
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Figura 3: Serie mensual de viviendas en permisos de edificacion y metros cuadros promedio por vivienda nivel pais, periodo enero 2010
a mayo 2017 (Fuente Camara Chilena de la Construccion)

3.3.2 Venta de viviendas.

Las ventas de viviendas se definen como aquellas promesas de compra venta®
firmadas en cada momento del tiempo, se aprecia claramente que la serie de datos es
bastante mas volatil que la oferta analizada anteriormente (Figura 4), sin embargo puede
desprenderse lo siguiente para las ventas de viviendas a nivel nacional:

1. Las ventas de departamentos muestran una tasa anualizada creciente del 10,3%
para el periodo 2010-2017, con ventas que pasaron de 5.500 unidades el primer
trimestre del afio 2010 a 10.900 unidades en el primer trimestre del 2017.

2. La venta de casas muestra una tasa de crecimiento negativa en el periodo
analizado, pasando de 3.900 unidades transadas en el primer trimestre del afo

2010 a 3.300 unidades en el primer trimestre del 2017.

! Una promesa de compraventa es un precontrato que obliga a cada una de las partes involucradas a
realizar la compraventa en una fecha futura y de acuerdo a ciertos términos de negociacion,
estableciendo adicionalmente multas que se aplican si una de las partes no cumple las condiciones
pactadas.

19| Pagina



-
EX UMBRA SOLEM
3 a

Miles de unidades de oferta

IS
EcoNoM

3. A nivel global, la tasa de crecimiento anualizada de las ventas es del 6,1%,

observandose un claro pick de ventas en el afio 2015, lo anterior se debe al

impacto de la Reforma Tributaria llevada a cabo por el Gobierno de Michelle

Bachelet en el sentido de gravar a la industria inmobiliaria con el Impuesto al

Valor Agregado, este hecho anticip6 la decision de inversion muchos agentes del

mercado que buscaron adquirir viviendas no gravadas.
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Venta Viviendas Nivel Nacional. 2010-2017
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Figura 4: Serie trimestral de venta viviendas en unidades a nivel nacional, periodo primer trimestre 2010a primer trimestre 2017 (Fuente
Cémara Chilena de la Construccion)

Por otro lado, a nivel del Gran Santiago se aprecian idénticos fendémenos que los

identificados a nivel nacional, con una tasa creciente en torno al 10% para los

departamentos y una tasa decreciente para el segmento de las casas, el volumen transado

alcanzo las 7.300 unidades el primer trimestre del ano 2017 y las 27.400 unidades en el

ano 2016, con un pick histérico de ventas en el afio 2015 donde se transaron 44.000

unidades totales (Figura 5).
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Miles de unidades de oferta

At

2010 2010 2011 2011 2012 2012 2013 2013 2014 2014 2015 2015 2016 2016 2017
Tril Tri3 Tril Tri3 Tril Tri3 Tril Tri3 Tril Tri3 Tril Tri3 Tril Tri3 Tril
Trimestres

®Departamentos ®Casas

Figura 5: Serie trimestral de venta viviendas en unidades Gran Santiago, periodo primer trimestre 2010 a primer trimestre 2017 (Fuente
Cémara Chilena de la Construccion)

3.3.3 Evolucion de precios.

Los primeros esfuerzos para estimar un indice de precios de viviendas fueron
realizados a inicios de los afios noventa por un estudio que utilizé los precios hedénicos
para viviendas de la comuna de Nufioa entre 1975 y 1989 (Morandé, 1992). La fuente de
informacion sobre precios se obtuvo de la seccion Avisos Econdémicos del Diario el
Mercurio y se identificaron dos problemas centrales en dicha investigacion: se trataba de
precios de oferta y no necesariamente transados, por otra parte la informacién no sélo
reflejaba el valor intrinseco del activo, sino también el valor de cualquier otro bien
agregado a dicho activo (Morande & Soto, 1992).

Actualmente la evolucion de precios en la industria inmobiliaria chilena es
principalmente medida y analizada a través de dos grupos de indices, el primero
elaborado por la Camara Chilena de la Construccion y el segundo por el Banco Central

de Chile, a continuacidn se caracteriza y analizan cada uno de ellos.
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3.3.3.1 Indice Real de Precios de Viviendas Nuevas para el Gran Santiago
elaborado por la Camara Chilena de la Construccion (IRPV).

Es un set de indices de precios para viviendas nuevas en el Gran Santiago, elaborados
en base a la metodologia de los precios heddnicos. La metodologia de los precios
hedoénicos justifica su utilizacion en el entendido de que a diferencia de la mayoria de los
bienes econdmicos, las viviendas presentan una gran diversidad de atributos fisicos,
funcionales, de localizacion y de durabilidad, a la vez entregan una gama de servicios
como confort, seguridad, cercania al punto de trabajo y transporte que las hacen
practicamente Unicas e irrepetibles. Si a todo ello se le agrega su doble condicion de bien
de consumo e inversion, se entiende mejor por qué difieren significativamente de las
tipicas mercancias y las razones por las que, para capturar de forma confiable sus
movimientos puros de precios, deben aislarse cuidadosamente sus variables cualitativas
y los posibles efectos sobre las estimaciones (Desormeaux & Piguillem, 2003).

La estimacion de los indices se divide en varias etapas. En primer lugar, la
informacion sobre los inmuebles proviene de las encuestas mensuales de promesas de
compra venta reportadas por las empresas socias de la Camara Chilena de la
Construccion; se cuenta con informacion desde el aiio 1994 para cada tipo de inmueble,
casa o departamento, segmentado lo anterior en cuatro zonas dentro del gran Santiago:
Santiago Centro, Norponiente, Nororiente y Sur. En segundo lugar se estima una
ecuacion del tipo log-log con variables dummy para el intercepto y la pendiente. La
variable dependiente del modelo es el precio firmado en la promesa, mientras que las

variables explicativas son la superficie util y su ubicacion. Una vez obtenidos los
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parametros de interés se calculan los indices de precios del tipo Laspeyres y Paasche 2
El indice final con el que se calculan las variaciones de precios corresponde a un indice
tipo Fisher, que resulta de promediar geométricamente los indices de Laspeyres y
Paasche. Finalmente estos indices para cada tipo vivienda y zona se indexan con base en
el afno 2004 y con el objetivo de suavizar se calculan promedios méviles trimestrales
(Idrovo & Lennon, 2011)

En diciembre de 2015 (Lozano, 2015) se realizdé una mejora metodologica al indice
la cual consisti6 en ampliar la cantidad de atributos que determinan el precio del
inmueble, en concreto se afiadid en la ecuacion el numero de dormitorios y bafios como
variables explicativas. En segundo lugar se aumenté el tamafio muestral mediante la
utilizacion de muestras moéviles de tres meses y finalmente se incorporaron nuevas
comunas de la Regiéon Metropolitana de Santiago para mejorar la representatividad del
indice.

En las series del Indice Real de Precios de Viviendas para los productos
departamentos y casas (Figura 6) se aprecia como ambas han crecido a través de los
ultimos afios con una tasa promedio anual del 7%. Cabe sefialar que la serie considera
precios reales, es decir sin incluir los efectos inflacionarios, por lo tanto, asumiendo una
inflacion en torno al 3% anual podemos sefialar que los incrementos de precios rondarian

en torno al 10% anual.

2 El indice de Laspeyres considera el promedio ponderado de los precios relativos y utiliza los valores
de periodos anteriores como ponderaciones. Por otro lado, los indices de Paasche son reciprocos a los
de Laspeyres ya que utilizan los valores de los periodos posteriores como ponderaciones.
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Figura 6: Serie mensual indice Real Precios Viviendas por tipo producto para Regién Metropolitana, periodo enero 2004 a junio 2017
(Fuente Camara Chilena de la Construccion)

3.3.3.2 Indice de Precios de Viviendas elaborado por el Banco Central de Chile
(1PV).

Se elabora sobre la base de registros administrativos innominados del Servicio de
Impuestos Internos correspondientes a transacciones efectivas de viviendas nuevas y
usadas cubriendo todo el territorio nacional. El método empleado es de estratificacion o
de ajuste mixto, y responde a las caracteristicas de la informaciéon disponible en Chile y a
la revision de las mejores practicas internacionales. El método se basa en medir las
variaciones de precio de diferentes tipos de viviendas, separando la muestra en grupos de
acuerdo a ciertas caracteristicas como precio, ubicacion geografica y tamafio, de este
modo se controla por cambios en la composicion de viviendas vendidas entre periodos,
pero no dentro de cada grupo. Por otra parte la ventaja frente al método hedonico,
utilizado por la Camara Chilena de la Construccion para el disefio de su indice, radica en

que el nivel de especificidad de los datos no es alto, siendo solo necesaria la informacion
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para identificar y separar los distintos grupos, otra gran ventaja de este método es la
sencillez del calculo, ya que no se requiere ningin modelo de regresion. Sin embargo, es
necesario contar con estratos muy detallados, para realmente realizar un buen ajuste de
calidad, a su vez requiere un niumero minimo de viviendas de cada estrato por periodo
para que el precio medio sea significativo (Gila & Novas, 2012).

En la confeccion del indice se consideraron 14 grupos que combinan: siete zonas
geograficas (zonas norte, centro sin considerar Regién Metropolitana, sur y Region
Metropolitana segmentada en oriente, poniente, centro y sur) y dos tipos de viviendas:
casas y departamentos. El indice general de precios de vivienda combina el promedio
simple del indicador de precios de cada grupo — Unidades de Fomento por metro
cuadrado— usando como ponderadores los metros cuadrados transados el afio anterior

(Banco Central de Chile, 2014).

Indice Precios de Viviendas por tipo producto.
Nivel Pais 2004-2016
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Figura 7: Serie trimestral Indice Precios Viviendas por tipo producto nivel pais, periodo primer trimestre 2004 a cuarto trimestre 2016
(Banco Central de Chile)
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El Indice de Precios de Vivienda del Banco Central de Chile por tipo de vivienda,
arroja un comportamiento creciente, pero con una tasa mas baja que la presentada a nivel
del Gran Santiago, la tasa promedio anual para la serie trimestral comprendida entre los
afnos 2004 y 2016 alcanza el 4,9%, con un crecimiento del 5,1% para el producto casas y
un 4,7% para departamentos (Figura 7).

A nivel geogréfico (Figura 8) el mayor crecimiento en cuanto a precios lo ha presentado
la zona norte, con una tasa anualizada del 6,9%; por otra parte la Region Metropolitana ha
presentado un crecimiento del 5,2% anual y las zonas sur y central una tasa del 4,1%.

Dentro de la Region Metropolitana (Figura 9) se aprecia que las mayores tasas de
crecimiento de precios las presentan las zonas Oriente y Poniente, con un 5,3% anualizado,

por otra parte el menor crecimiento se presenta en las zonas Centro y Sur con un 4,8%.

Indice Precios de Viviendas por zona.
Nivel Pais 2004-2016
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Figura 8 Serie trimestral Indice Precios Viviendas por zonas a nivel pais, periodo primer trimestre 2004 a cuarto trimestre 2016 (Banco
Central de Chile)
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Indice Precios de Viviendas por sub zonas.
Region Metropolitana 2004-2016
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Figura 9: Serie trimestral Indice Precios Viviendas en sub zonas Regién Metropolitana, periodo primer trimestre 2004 a cuarto trimestre
2016 (Banco Central de Chile)

A la vista de los antecedentes es posible concluir que el mercado inmobiliario chileno ha
presentado un comportamiento dindmico, con una oferta creciente a través de los ultimos
afios y un aumento sostenido en el nivel de precios, este dinamismo ha ido acompafiado de
bajas tasas de interés, que facilitan el acceso a créditos hipotecarios, y un crecimiento del

ingreso disponible (Parrado, Cox, & Fuenzalida, 2009).

3.4 Estudios econométricos en el mercado inmobiliario.

En el presente apartado se exponen diversas investigaciones realizadas en el ambito de la
econometria aplicada a la industria inmobiliaria, dichos estudios han sido realizados en
diversos paises incluyendo a Chile. Se establece un especial énfasis en las bases
metodoldgicas utilizadas, el problema planteado y las conclusiones desarrolladas.

En un trabajo realizado en el afio 2000 para el centro urbano de la Republica Argentina
(Coremberg, 2000) se establecié un analisis que buscaba determinar la posible correlacion

entre la evolucién del precio de la vivienda y sus principales determinantes, las cuales fueron
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definidos como el costo real de construccion de las viviendas, la tasa de interés real pasiva y
el Indice de Valor de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. Conociendo la informacion de
estadisticas sectoriales se procedio a estimar un modelo econométrico que explicara la
evolucion a largo plazo del precio real de la vivienda, la metodologia empleada incluy6 un
andlisis de estacionariedad de las variables y una prueba de cointegracion de las mismas. Los
resultados de la investigacion confirmaron la hipotesis de que el precio real de las viviendas
se encuentra inversamente determinado por la tasa de interés real pasiva y el indice de Valor
de la Bolsa de Buenos Aires a precios constantes, en tanto que se relaciona directamente con
el costo de construccion a largo plazo. Por otra parte se constaté adicionalmente que a corto
plazo hay cierta correlacion entre el precio de las viviendas e indicadores anticipados de la
demanda, como el volumen de créditos hipotecarios otorgados o el ingreso corriente, del
mismo modo los indicadores anticipados de la oferta, permisos de edificacion y el indicador
de la demanda de materiales, también presentan una correlacion elevada con el precio real.
Un estudio llevado a cabo en el Principado de Asturias (Diaz, Llorente, Lafuente, &
Galguera, 2002) cuyo objetivo era modelar econométricamente los factores que explican el
comportamiento de la funcion de demanda de vivienda para el periodo 1980-1997 se utilizd
el modelo de los minimos cuadrados ordinarios, de los resultados del estudio se aprecia que
las variables renta real per cépita, stock de viviendas, factores demogréaficos y tasa de
rendimiento como activo de inversion, constituyen importantes determinantes del precio real
de la vivienda. Por otra parte a nivel muestral queda demostrado que las variables tasa de
rendimiento en vivienda elevada al cubo, tipo de interés nominal retardado en un periodo y
viviendas en construccion no son estadisticamente significantes para mejorar la especificidad
del modelo. Finalmente si se considera el Producto Interno Bruto como un indicador del
comportamiento agregado de la economia, es posible analizar la influencia que ejercen las

expectativas econoémicas en el comportamiento del modelo, constituyendo un regresor
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relevante en la especificidad del modelo, sin embargo este presenta una alta colinealidad con
la variable renta real con alto nivel de correlacion entre ambas.

Otro trabajo llevado a cabo en Espafia en el afio 2002 a través de la metodologia de
minimos cuadrados ordinarios concluye que la variable que presenta el mayor efecto sobre la
variacion de precios en las regiones espafiolas es la renta disponible per cépita, por otro lado
el stock de capital residual también muestra un efecto significativo, aunque de signo contrario
a la renta. El costo de uso de la vivienda también manifiesta su influencia en los precios, lo
cual indica que los costes de financiacion influyen en el comportamiento de la demanda, y
ademas que el motivo inversion ha debido jugar un papel importante en el periodo analizado
en las decisiones de adquisicion de viviendas (Lopez, 2002).

Por otro lado, también en Espafia, en un trabajo del afio 2015 se desarroll6 un modelo
econométrico del mercado residencial con la finalidad de prever la evolucion futura de los
precios del sector. A diferencia de los otros modelos mencionados anteriormente, la
propuesta presentada no solo incorpora un acercamiento que combina el enfoque extrinseco,
que utiliza variables independientes para la estimacion de los precios de los inmuebles, v el
enfoque intrinseco, el cual a partir de series historicas estima las evoluciones futuras; sino
que también incorpora criterios de la Escuela Conductual; esto Gltimo con fin de detectar
episodios de exuberancia irracional, es decir las fases del ciclo econémico donde el precio
dista en forma significativa del valor fundamental debido a causas psicologicas de tipo
eufdrico o depresivo. EI modelo econométrico asi descrito presenta una expresion analitica
que responde a la suma de tres funciones: la funcion de tendencia, la funcion ciclica y la
funcion conductual. La funcion de tendencia presenta como principales variables
explicativas: la ocupacion laboral, el ndmero de viviendas iniciadas, el ratio precio
vivienda/renta bruta por hogar, la estimacion de la cantidad de viviendas y la tasa de interés

para los creditos de viviendas. Esta funcion de tendencia se superpone con una funcién de
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ciclo de tipo senoidal con un periodo de dieciséis afios. Finalmente la funcién conductual es
el producto de una funcién condicional (Behavioral Conditional Function) que determina el
inicio de un eventual periodo de exuberancia irracional, asi como su signo (euforia o
depresién) por la funcion que describe el impacto del episodio de exuberancia irracional
(Behavioral Descriptive Function). La funcion conductual se activa, en consecuencia, de
acuerdo con la deteccion de alteraciones significativas en los pardmetros psicoldgicos
susceptibles de afectar el sector inmobiliario (Roig, Gras, & Soriano, 2015).

Un estudio llevado a cabo en China en el afio 2012 (Li & Chiang, 2012) examino los
factores que sustentan la escalada de precios de bienes inmobiliarios en dicho pais desde
1998 a 2009 sobre una base mensual. El andlisis de cointegracion muestra un equilibrio a
largo plazo entre el precio de los bienes raices y la inflacion, el precio de la vivienda y el
Producto Interno Bruto, pero no entre el precio de la vivienda y la venta de la tierra. A través
del test de Granger, el cual consistente en comprobar si los resultados de una variable sirven
para predecir a otra variable en forma unidireccional o bidireccional; se aprecia una
causalidad positiva bilateral entre la inflacion y el precio de los bienes inmuebles, indicando
que los bienes inmuebles son una cobertura eficaz contra la inflacion dados los vehiculos de
inversion limitados en China. Sin embargo, el Producto Interno Bruto no es causal con el
precio de los inmuebles, lo que indica ganancia personal no se coloca al nivel de ganancia
nacional en China. Tampoco hay un efecto de retroalimentacion de los precios de los
inmuebles al Producto Interno Bruto, lo que indica que la apreciacion del precio de la
vivienda no da lugar a una ganancia de capital inmediata, es decir, comportamiento
especulativo en la compra de vivienda. Ademas, la falta de relaciones de cointegracion entre
el precio de los bienes inmobiliarios y la venta de tierra es probablemente causada por las

politicas reguladoras y restrictivas en el suministro de tierras. En resumen, es posible sefialar
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que el precio de bienes raices de China es impulsado por factores tanto econémicos como
institucionales.

Un estudio aplicado para 18 paises pertenecientes a la Organizacion para la Cooperacion

y el Desarrollo Econémicos realizado en el afio 2013 busca establecer los factores que
determinan los precios de la vivienda utilizando las técnicas de cointegracion y correccién de
errores. Esta investigacion se motivo por la explosion de burbujas inmobiliarias en varios
paises desarrollados y el énfasis esta dado por aquellas variables que estan relacionadas con
las politicas monetarias y fiscales, también se considerd el impacto de la demografia y el
sector externo con el fin de generalizar un modelo nacional de precios de la vivienda. De las
conclusiones del estudio se desprende principalmente lo siguiente (Arestis & Gonzélez,
2013):

1. Que el elemento cuyo impacto es mas fuerte es el ingreso real disponible, que ejerce
un efecto positivo considerable en todos los paises.

2. Que las lineas de crédito y las hipotecas de alto riesgo estaban contribuyendo al
desarrollo de burbujas en el mercado de la vivienda, especialmente en Estados
Unidos.

3. Que existe un efecto muy significativo que surge de la evolucion de la poblacién.
Especificamente, a saber, el aumento de los flujos de inmigrantes a corto plazo y el
crecimiento natural de la poblacion a largo plazo, ejercen un efecto positivo y fuerte
sobre los precios de la vivienda.

4. Que el papel de la inversion residencial es mucho mas evidente a corto plazo que a
largo plazo. Hay un impacto positivo en el corto plazo, mientras que el signo es lo

contrario en el largo plazo.
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5. Que la politica monetaria es una herramienta importante para controlar los precios de
la vivienda a través de dos canales: el crédito y la tasa hipotecaria. La tasa de interés
de los préstamos para vivienda ralentiza la evolucion de los precios de la vivienda.

6. Que la politica fiscal no puede ser ignorada ya que el impuesto sobre la propiedad
ejerce un efecto negativo sobre los precios de la vivienda debido a que puede
modificar el comportamiento de los hogares y reduce la demanda de vivienda.
Ademas, el sector publico puede influir en el ingreso real disponible a través de
cambios en los impuestos y el gasto publico.

7. Que el deterioro de la cuenta corriente provoca un aumento de los tipos de interés para
atraer flujos de capital. Esto permite financiar la deuda externa, ya que tiene lugar un
alza de la tasa hipotecaria, que frena el alza de los precios de la vivienda.

8. Que el aumento del desempleo crea expectativas negativas para el sector bancario,
que endurecen las normas de crédito y su presencia altera la adquisicién de viviendas,
ya que los hogares modifican su comportamiento, es decir, son mas reacios a comprar
y algunos de ellos estan obligados a vender sus propiedades.

A través del andlisis de un conjunto de datos de panel de 62 areas metropolitanas de
Estados Unidos en el periodo 1979-1995 se explord la dinamica de los precios reales de la
vivienda mediante la estimacion de la correlacion serial y los coeficientes de reversion a la
media. Las variables que se analizaron como explicativas del precio de las viviendas fueron
poblacion, ingreso personal, costos reales de construccion, un indice de oferta de terreno, un
indice de precios al consumidor, tasas hipotecarias, tasas de impuestos a la propiedad y tasas
de impuestos a la renta (Capozza, Hendershott, Mack, & Mayer, 2002).

Un trabajo realizado para nueve economias del Asia Pacifico (Glindro, Subhanij, Szeto,
& Zhu, Determinants of House Prices in Nine Asia-Pacific Economies, 2011) examino la

evolucion de precios de viviendas con el objetivo de establecer las variables que determinan
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los valores fundamentales y la dindmica de corto plazo de los mismos, adicionalmente indago
en el impacto de los factores institucionales que afectan en los movimientos de precios y de
que forma se puede establecer la existencia de una burbuja de precios. La metodologia usada
se baso en el trabajo de Capozza et al. (2002) analizado anteriormente, entre las series
incluidas en el estudio se incluyeron Producto Interno Bruto, poblacion, un indice de costo de
construccién, un indice de oferta de tierra, proporcién de crédito hipotecario a Producto
Interno Bruto, tasas de hipoteca reales, tasas de cambio efectivas reales, un indice de precios
de acciones y cuatro indices denominados como institucionales: el indice de libertad
empresarial, el indice de libertad financiera, el indice de corrupcion y el indice de derechos
de propiedad. Del analisis de resultados de la investigacion cabe destacar que los indices
institucionales incluidos en el analisis resultaron significativos y positivamente relacionados a
los precios, sugiriendo que mejoras en el ambiente de negocios facilita el aumento de
transacciones y ejerce un impacto positivo en los precios de las viviendas.

Un estudio publicado en el afio 2015 en Chile (Silva & Vio, 2015) analiza los precios de
viviendas 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 y correccion de errores. La variable dependiente en el estudio 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 y los
costos de edificacion. Se concluye del estudio que todas las variables resultan ser
significativas, excepto los costos de edificacion, por lo anterior se separan dichos costos entre
salarios 'y materiales, resultando solo el costo de los salarios significativo para el modelo.
Los autores sefialan que desde una perspectiva de politica, este enfoque es sumamente Util

para los macroeconomistas, quienes podrian incorporar las lecciones de este modelo de
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precios de viviendas en los modelos macroecondmicos mas generales. Otra conclusion
importante, la cual se desprende del testeo de la estabilidad de los pardmetros, es que los
modelos de equilibrio de largo plazo requieren de series de tiempo mas largas que las
disponibles actualmente para obtener pardmetros que no dependan del periodo muestral
usado en la estimacién, por lo tanto se recomienda que en futuras investigaciones se
considere alargar las series de precios de vivienda (el periodo analizado en el estudio abarca
desde el afio 2002 hasta el 2013) e incluir mas variables explicativas en el modelo. Una
investigacion realizada anteriormente en el afio 2012 para cuatro paises de Latinoamérica
(Chile, Colombia, México y Per() habia utilizado una metodologia similar (modelo de
cointegracion y correccion de errores), pero habia establecido como determinantes del
equilibrio de precios para la vivienda para nuestro pais las variables ingreso per capita, total
poblacion y tasa de interés hipotecaria; en lo general se concluy6 que los precios en Chile se
alineaban adecuadamente a sus fundamentos (Cubeddu, Tovar, & Tsounta, 2012). En esta
misma linea un trabajo desarrollado por investigadores de la Camara Chilena de la
Construccion (ldrovo & Lennon, 2013) cuyo objetivo era comprobar la existencia de
burbujas inmobiliarias en el indice real de precios de viviendas nuevas del Gran Santiago
utilizé el analisis de cointegracion entre el indicador y sus variables fundamentales,
considerando en este caso la tasa promedio de letras hipotecarias a un plazo mayor que 20
afios, indice de remuneraciones reales, costo de mano de obra del sector construccion y el
desempefio del mercado bursatil (IPSA); se concluye de este estudio que la evolucion de
largo plazo del indice se condice con la observada en sus variables fundamentales y que a
través del modelo de correccion de errores el nivel de precios tiende a ajustarse gradualmente
hasta armonizarse con la dinamica de sus fundamentos.

En un estudio previo del afio 2009 también se revisan los factores que determinan la

dinamica de los precios inmobiliarios en Santiago de Chile, los resultados sefialan que
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alrededor de 70% del aumento observado en los precios entre 1990 y el 2007llse asocia a
variables macrofinancieras (el ingreso familiar y el ingreso agregado), por otra parte se
concluye que entre 69 y 71% del nivel de precios de viviendas obedece a determinantes
relacionados con atributos de la propiedad (Sagner, 2011).

Se aprecia que existe una amplia bateria de investigaciones relacionadas al anlisis de
precios en la industria inmobiliaria, variada en cuanto a metodologia y alcance, gran parte de
las investigaciones incluyen principalmente variables macroeconémicas como explicativas de
la dinamica de precios de las viviendas, la presente investigacion incorporara adicionalmente
variables que no necesariamente sean de tipo macroeconémico; por otro lado, ademas de
establecer un analisis entre grupos de productos (casas-departamentos), el presente estudio
establecera un analisis comparativo entre zonas geogréficas en funcion de la zonificacion

establecida para el indice de precios que se seleccione.
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CAPITULO 4: BASE METODOLOGICA

Para la construccion del modelo en primer lugar se consideraran los determinantes
macroecondmicos que determinan la oferta y demanda en el mercado de viviendas y
posteriormente se incorporar variables de otra naturaleza que complementen el modelo

general de equilibrio de precios de viviendas.

4.1 Variables macroeconémicas para modelo de equilibrio de precios.

Los cambios en condiciones macroecondmicas, tales como variaciones en suministro de
dinero, produccion industrial o tasas de interés afectan los precios de las viviendas con un
rezago que dependerd de la velocidad de los mecanismos de transmision. Tal velocidad de
transmision es fuertemente influenciada por la eficiencia del marco institucional, como
asimismo por la disponibilidad de tierra, las regulaciones particulares de cada zona 0 regién
y la velocidad de los procesos administrativos. En un trabajo realizado por Adams y Fs
(2010) para 15 paises en un periodo de 30 afios se identificaron las siguientes tres variables

como las de mayor relevancia en este contexto:

1. Actividad econdémica: un incremento en la actividad econdémica (AE), a través de por
ejemplo un aumento del empleo o la produccion industrial, incrementa la demanda
por espacios (D) y desplaza la curva de demanda hacia la derecha. Dado que el stock
de viviendas no puede ser modificado en el corto plazo, las rentas (R) se incrementan,
Ilevando a un consecuente aumento de precios (P) en el mercado. Lo anterior podria
expresarse en téerminos diferenciales de la siguiente forma:

oP O0R 0D

9AE - 9D 9AE (1)
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En general se representa a la actividad econdmica de muchas formas, pero las mas

comunes corresponden al Ingreso Nacional Disponible y al Producto Interno Bruto.

2. Tasa de interés de largo plazo: Una tasa de interés a largo plazo més alta (i) aumenta
el rendimiento de otros activos de renta fija, como los bonos en relacion con el
rendimiento de los bienes inmuebles, lo que traslada la demanda de bienes inmuebles
a otros activos. Una mayor tasa de interés a largo plazo también se refleja en tasas de
interés hipotecarias mas altas, lo que reduce la demanda y disminuye los precios de la
vivienda. Es posible esperar un efecto en precios de las viviendas de la forma:

daP R
EC
Es suficiente con considerar una tasa de interés en términos nominales, ya que
la inflacion reduce los retornos nominales tanto de una inversion en el mercado

inmobiliario como en otros activos de largo plazo en la misma forma.

Por otro lado no se incluyen en el modelo tasas de corto plazo ya que el efecto
sobre precios es bastante mas ambiguo, por el lado de la demanda un aumento de
la tasa de corto plazo podria generar bajas de precios de inmuebles debido a la
contraccion de la demanda por el encarecimiento de aquellos créditos
hipotecarios de tasa variable, sin embargo, por el lado de la oferta, un aumento de
la tasa significaria un mayor costo financiero para las empresas inmobiliarias el

cual posiblemente sea traspasado a mayores precios al comprador final.

3. Costos de construccion: Los costos mas altos de la construccion, como un
aumento en el precio de los materiales de construccidon o mayores costos

laborales, aumentan los costos de financiamiento de la construccidén. Los mayores

37| Pagina



T EEE

i;u‘gi 2

1 EX UMBRA SOLEM J

ECONOM!

costos de construccion conducen a una disminucién en la construccion (C), y por
lo tanto a un nivel mas bajo del inventario de viviendas (I). El menor stock de
viviendas también significa menos espacio de vivienda, lo que aumenta las rentas
(R). Las rentas mas altas generan luego precios de vivienda mas altos en el
mercado de activos. Lo anterior en términos diferenciales puede expresarse de la
siguiente forma:

oP _OR 0l
ac  dl acC

(3)
Ahora bien, un modelo de equilibrio de largo plazo puede ser extraido de las
funciones de oferta y demanda del stock de viviendas, de este modo la funcién de

demanda estaria dada por:

Di=a+fxP+ 6zP +¢ (4)

Donde xP es un vector de variables macroeconémicas afectando la demanda y el
vector zP corresponde al resto de las variables que lo afectan. Considerando
solamente los determinantes macroecondémicos analizados en el presente apartado,
podriamos reescribir nuestra ecuacion de demanda de la siguiente forma:

D= a—py P+ B, AE; + B3is + & (5)

En Ecuacion 5 aumentos en precios P; decrecen la demanda por viviendas Dy,
mientras que un aumento en el ingreso o producto AE; tiene un efecto positivo en la
demanda. Por otra parte tasas de interés de largo plazo mas altas reducen la demanda

a través de tasas para préstamos hipotecarios mas altos. El término &, podria incluir
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todas aquellas caracteristicas y variables del mercado que se encuentran hasta ahora

fuera de nuestro modelo.

De manera similar la ecuacion general de oferta estaria dada por:

Se=n+yx+ 178 +u, (6)

Donde x; corresponde a un vector de variables macroeconémicas que afectan la
oferta y el vector z7 corresponde al resto de las variables que lo afectan. De manera
similar a la demanda, si consideramos las variables macroecondmicas seleccionadas

podriamos reescribir la Ecuacién 6 como sigue:

Sc=n+v1P—v2 Ce + e (7)

Donde S; es la oferta de espacios habitacionales, la cual aumenta cuando
incrementan los precios y decrece con alzas de costos de construccion.
Anal6gicamente a nuestra funcion de demanda, la oferta incluye la variable y;, la cual
podria incluir todas aquellas caracteristicas y variables del mercado que afectan la

oferta y que se encuentran hasta ahora fuera de nuestro modelo.

4.2 Otras variables relevantes en la formacion de nivel de precios.

Tal como afirman Gaspareniene et al. (2013), en general los modelos econométricos
asociados a la formacion de precios de viviendas estan influenciados por factores
macroeconomicos o determinantes microecondmicos especificos de la industria inmobiliaria,
dejando de lado factores psicoldgicos, de expectativas o particularidades del mercado y su
ambiente macroecondmico. A continuacion se analiza y justifica la inclusion de variables
adicionales al modelo preliminar compuesto solamente por variables macroeconémicas:
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1. Indice Bursatil: Tal como afirma Sutton (2002) en su trabajo en el cual examina

las razones de las fluctuaciones de precios de las viviendas para un grupo de seis
economias desarrolladas, existe evidencia de una positiva y significativa relacion
entre cambios en los indices bursatiles y cambios en el nivel de precios. Esta
respuesta positiva en el tiempo de los precios de la vivienda a los movimientos en
los precios de las acciones podria reflejar la tendencia de estos ultimos a
pronosticar un crecimiento en el ingreso o producto nacional. Sin embargo,
existen otros trabajos, como por ejemplo los realizado por Desormeaux (2012) e
Idrovo y Lennon (2013) ambos para la industria chilena, en los cuales se
concluye una relacion negativa entre variables, la cual podria verse explicada por
el efecto sustitucion entre ambas, es decir, a mayor indice bursatil més rentable es
invertir en dicho indice que en un activo inmobiliario, por lo tanto cae la demanda

por inversion en vivienda lo que se puede traducir en una caida en precios.

Crecimiento poblacional: Una investigacion recurrentemente citada, realizada
por Mankiw y Weil (1989), buscaba determinar el impacto provocado por la
entrada de la generacion Baby Boom como compradores de inmuebles en los afios
setenta en el mercado norteamericano y el efecto de lo anterior sobre los precios
en el mismo periodo. De su trabajo se concluye que los cambios demogréficos
inducen a cambios en la demanda de viviendas y a la vez, los cambios en la

demanda tienen un substancial efecto sobre los precios.

Por otra parte, otros trabajos como el de Engelhardt y Poterba (1991) realizado
para la industria inmobiliaria canadiense llegaron a conclusiones diferentes; aun

cuando como indican los autores, ambos paises presentan patrones demograficos
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similares, en el caso canadiense la relacion entre factores demograficos y precios
de las viviendas result6 estadisticamente insignificante e incluso mostré una
asociacion negativa en algunos de los modelos analizados®. Hort (1998) en un
trabajo que buscaba establecer los determinantes de las fluctuaciones de precios
para Suecia en el periodo 1968-1994, utiliza la variable poblacion entre 25 y 44
afos considerando que la demanda por una vivienda familiar tiende a ser
particularmente alta en este grupo etéreo; finalmente la variable resultdé poco
significativa y con un coeficiente de signo negativo por lo que fue excluida del

modelo de equilibrio de largo plazo.

3. Incertidumbre macroecondmica: Un trabajo reciente de Lee et al. (2017)
concluye que la macro incertidumbre tiene un altamente significativo efecto sobre
el nivel de precios, pero no sobre las cantidades transadas de viviendas. La
medida de incertidumbre utilizada por los autores se basa en los componentes
impredecibles de un amplio conjunto de variables econdmicas, de este modo la
macroincertidumbre queda definida como la desviacion estandar condicional del
componente puramente impredecible del valor futuro, que se traduce en la
eliminacion del componente previsible de una multitud de variables financieras y
reales agregadas y ponderadas antes de calcular su desviacion estandar

condicional.

Actualmente para nuestro pais existe un Indice de Incertidumbre Economica el
cual es elaborado Centro Latinoamericano de Politicas Econdmicas y Sociales de

la Pontificia Universidad Catélica de Chile, este indice busca investigar el papel

3 Se consideraron cuatro modelos para ambos estudios: el primero incluia las variables demograficas y
de tendencia, el segundo incorporaba un parametro autoregresivo, el tercero afiadia el costo de uso del
bien y el cuarto incorporaba el crecimiento del Producto Interno Bruto.
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de la incertidumbre econdémica en Chile y ha sido construido para determinar la
evolucion de esta variable a partir del afio 1993. El indice pretende abarcar esta
incertidumbre desde una perspectiva amplia, teniendo en cuenta la incertidumbre
en las mentes de los legisladores, consumidores, empresarios y lideres de opinion
sobre el futuro de diferentes variables macroeconémicas y microeconémicas. En
concreto, el indice se basa en la cobertura que le ha dado el diario El Mercurio a
los temas de incertidumbre econdémica a través del tiempo, esta metodologia ha

sido utilizada en diversos estudios en el mundo (Cerda, Silva, & Valente, 2016).

4.3 Modelo integrado de equilibrio a largo plazo.

Igualando las funciones de oferta y demanda de variables macroecondémicas e
incorporando las variables adicionales seleccionadas en apartado anterior, se obtiene la

siguiente ecuacion de largo plazo para el precio de equilibrio:

Pt = 60 + 61AE + 62it + 63CCt + 64,IBt + 65POBt + 661Et + (l)t (8)

En la cual P, es el precio de las viviendas, EA; es la variable de actividad
economica, i, es la tasa de interés de largo plazo para créditos hipotecarios,
CC,corresponde al costo de construccion, I[B; corresponde a un indice bursatil
representativo, POB.es la variable demografica de crecimiento poblacional, IE; es el

indice de incertidumbre econémica y w; es el término de error.
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4.4 Metodologia Econométrica.

Se utilizara la metodologia de cointegracion para testear el equilibrio de largo plazo,
este procedimiento propuesto por Engle y Grager (1987) consiste en utilizar el analisis
de integracién en la combinacién de variables con el objeto de probar si cumplen la
condicion de ser no estacionarias del mismo grado y establecer posteriormente si éstas se
encuentran cointegradas. A la ecuacion estatica o de cointegracion se le conoce como la
relacion de equilibrio de largo plazo y para modelar la dindmica de corto plazo se hace
necesario construir un Modelo de Correccion de Errores (M.C.E.) el cual permite que los
componentes a largo plazo de las variables obedezcan las restricciones de equilibrio,
mientras que los componentes a corto plazo presenten una especificacion dinamica
flexible.

La idea de cointegracion tiene su origen temprano en el trabajo de Granger y
Newbold (1974) “Spurious Regressions in Econometrics”, en este se concluye que
existen muchas regresiones de series de tiempo con un aparentemente alto grado de
ajuste, medido por el coeficiente de determinaciéon R?, pero con un extremadamente
bajo valor para el estadistico Durwin Watson. El problema descrito podria generar
modelos espurios si no se toma suficiente cuidado en la adecuada formulacion para la
estructura de autocorrelacion de los errores de la ecuacion de regresion, con
consecuencia tales como: que las estimaciones de los coeficientes de regresion sean
ineficientes, que las proyecciones basadas en la ecuacion de regresion sean sub-Optimas
y que los usuales test de significancia de los coeficientes sean invalidos. Los autores
manifiestan que aunque las variables incluidas en un modelo pudiesen estar bien
especificadas, la teoria en general era imprecisa acerca de la estructura de rezagos a ser

usada y tipicamente no sefiala nada respecto a las propiedades de los residuos de series
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de tiempo. En este sentido la recomendacion general es construir modelos con niveles y

también con cambios y luego interpretar los resultados combinados obtenidos.

El andlisis de cointegracion esta basado en series estocasticas no estacionarias con
igual orden de integracion (Idrovo & Lennon, 2013). En lo general una serie estocastica
es una coleccion de variables aleatorias ordenadas en el tiempo, dichas variables
aleatorias pueden ser continuas, como un electrocardiograma, o discretas, como la mayor
parte de las variables economicas (Gujarati & Porter, 2010). En otras palabras, una serie
estocatica es un movimiento persistente pero aleatorio en el largo plazo de una variable,
por lo tanto una variable con tendencia estocastica puede exhibir prolongados
incrementos de largo plazo seguido de prolongados declinaciones y tal vez nuevos

incrementos (Arshanapalli & Nelson, 2008).

4.4.1 Series estocasticas estacionarias y no estacionarias.

Una serie estacionaria es una serie bien comportada, ya que sigue un proceso estable
con reversion a la media, por lo que en el largo plazo sigue una distribucidon que es
constante y predecible. En términos generales un proceso estocéstico es estacionario si
su media y su varianza son constantes en el tiempo y si el valor de la covarianza entre
dos periodos depende s6lo de la distancia o rezago entre estos dos periodos, y no del
tiempo en el cual se calculd la covarianza (Gujarati & Porter, 2010).

Formalmente, para un proceso estocastico teniendo media y varianza finita es

estacionario covariante si (Enders, 2014):

E(y) = E(ye—s) = 1 9
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E[(y:— 1)?] = El(e—s —)?] = of (10)
[var (y,) = var (y,_s) = of] (11)
E[ = W) We-s — 1)1 = E[(yej — 1) eojos — )] = ¥s (12)
[cov e, ye-s) = var (Ve-j, Ye-j-s) = ¥s] (13)

Donde u, 6? y todos los y, son constantes. En varios textos se denomina a los
procesos estocasticos estacionarios, como estocasticos débilmente estacionarios,
estacionarios covariantes o estacionarios de segundo orden (Enders, 2014). En definitiva
una serie estacionaria no se desvia de su valor medio (reversion a la media) y las
fluctuaciones en torno a esta media (medidas en la varianza) tendran una amplitud en

general constante.

Por el contrario, una serie no estacionaria presenta una media que varia con el tiempo
0 una varianza que cambia con el tiempo o ambas, por lo tanto una serie de este tipo en
el largo plazo adoptaria un comportamiento erratico, segun la perturbacion que lo genere.
Del mismo modo si una serie es no estacionaria solo se puede estudiar el
comportamiento durante el periodo en consideracion, por tanto, cada conjunto de datos

pertenecientes a la serie de tiempo corresponderé a un episodio particular.

La gran mayoria de las variables econdmicas que exhiben fuertes tendencias; como el
Producto Interno Bruto, el consumo o la masa monetaria; son no estacionarias y por lo
tanto no es posible aplicar las mismas técnicas utilizadas para procesos estacionarios, en

las siguientes secciones analizaremos las técnicas que nos permiten analizar aquellos
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aspectos que en general son pasados a llevar por observaciones superficiales acerca de

este aspecto.

4.4.2 Procesos integrados y diferenciacion.

Un proceso que figura generalmente como ejemplificacion de las series de tiempo no
estacionarias es el modelo de caminata aleatorio con constante (Greene, 2002). Supongamos
que &, es un término de error de ruido blanco con media 0 y varianza o?:

Ve =p+tyi1t+& (14)

Por sustitucion directa:

ye= ) (e (15
i=0

Donde y; es la simple suma de aquello que eventualmente es un numero infinito de
variables aleatorias con media distinta de cero y una varianza que tendera a infinito, por lo
tanto la caminata aleatoria es claramente un proceso no estacionario, incluso si u es igual a

cero, por otro lado la primera diferencia de y, queda definido como:

Ay, =y, =y, = b+e (16)

Donde A es el operador de primeras diferencias, la cual corresponde a una serie
estacionaria. La serie es sefialada como integrada de orden 1 y denotada 1(1), debido a que
tomando la primera diferencia produce un proceso estacionario. Una serie no estacionaria es
integrada de orden d, denotado como I(d), si debe diferenciarse d veces para hacerse
estacionaria. Por otro lado, si una serie de tiempo es estacionaria desde el principio, no

requiere diferenciacién, se indica que la serie es integrada de orden cero 1(0). Tal como
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afirman Gujarati y Porter (2010) la mayoria de las series de tiempo son 1(1), es decir, por lo

general se convierten en estacionarias después de tomar sus primeras diferencias.

4.4.3 Cointegracion.

Si todas las variables en un modelo determinado son estacionarias, entonces no existe
problema de regresiones espurias y la metodologia de los minimos cuadrados ordinarios
puede utilizarse sin problema. Si algunas de las variables son estacionarias y otras son no
estacionarias, entonces no existe relacion significativa entre ellas, ya que las variables no
estacionarias contienen una tendencia estocéstica que no guarda ninguna relacion con las
variables estacionarias que carecen de esta tendencia. El problema de las regresiones
espurias solo ocurre cuando todas las variables de un modelo son no estacionarias.
(Arshanapalli & Nelson, 2008).

Si las variables de nuestro modelo comparten una tendencia estocastica comun, es
posible sobrellevar el problema de la regresion espurea. En este caso el andlisis de
cointegracion es posible de usar para descubrir las relaciones de largo plazo y la
dinamica de corto plazo. En lo general dos o mas variables estdn cointegradas si existe
una combinacion lineal de las variables que sea estacionaria, lo anterior sugiere que las
variables comparten una relacion de largo plazo, de hecho éstas podrian desviarse en el
corto plazo, pero regresar a alglin tipo de equilibrio en el largo plazo. El concepto de
equilibrio en el contexto del andlisis de cointegracion se refiere a que si las variables se

separan, ellas muestran una mayor probabilidad de acercarse que alejarse mas.

Granger (1986) introdujo formalmente el concepto de integracion de la siguiente
forma: consideremos inicialmente el par de series x;, y;, cada uno de los cuales es I(1) y

no presentan ni deriva (constante) ni tendencia en la media, es generalmente cierto que
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existe una combinacion lineal de estas series que también es I(1), sin embargo si existe

una constante f, tal que

€= Ye— Bx; (17)

es 1(0), entonces Xx;, y;, se dicen cointegradas, denominando a  como el parametro de
cointegracion, si existe tal pardmetro 3, serd unico en la situacion considerada. También

suele senalarse al vector [1, —f], como el vector de cointegracion (Greene, 2002).

Si supones que el modelo incluye M variables, y; = [V1¢ ..., V] y una relacion de

equilibrio de largo plazo definida por:

VeV —x B =0 (18)

Las regresoras podrian incluir una constante, variables exdgenas asumidas ser 1(0)
y/o tendencia. El vector de parametros y es el vector cointegrante. En el corto plazo el
sistema puede desviarse desde su equilibrio, por lo que la relaciéon puede escribirse

como:

VeV —x B =¢; (19)

Donde el error de equilibrio €, debe ser una serie estacionaria. De hecho, ya que hay
M variables en el sistema, al menos en principio, podria haber mas de un vector
cointegrante. El niimero de vector cointegrantes linealmente independientes que existen

en el equilibrio es denominado rango cointegrante, el cual pude ir desde 1 a M-1.
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4.4.4 Testeos de cointegracion.

Existe una enorme literatura sobre los méritos de los diferentes métodos para
encontrar cointegracién, comenzando con la metodologia cldsica de Engle y Granger
(1987) y profundizado con Engle y Yoo (1987). En este método simplemente se realiza
una regresion de cointegracion entre las series integradas y luego se testea el residual por

estacionariedad. Analizaremos en detalle esta metodologia en la siguiente seccion.

Otra metodologia ampliamente difundida para estudiar la cointegracion en un sistema
multivariable es el test de Johansen, el cual en general es considerado como superior al
método de Engle-Granger, particularmente cuando el nimero de variables es mayor que
dos (Alexander, 1999). Las pruebas de Johansen se basan en los valores propios de una
matriz estocdastica y, de hecho, se reducen a un problema de correlacion canonica similar
al de los componentes principales. No tienen ningun sesgo y su funcion de potencia tiene
mejores propiedades, las pruebas de Johansen buscan la combinacion lineal que es mas
estacionaria, mientras que las pruebas de Engle-Granger, basadas en minimos cuadrados
ordinarios, buscan la combinacion lineal con una varianza minima. Sin embargo, para
muchas aplicaciones economicas y financiera de cointegracién hay buenas razones para
elegir Engle-Granger como metodologia. En primer lugar, es muy sencillo de
implementar; en segundo lugar, a menudo existe una eleccion natural de variable
dependiente en las regresiones de cointegracidon (por ejemplo, un indice de precios); y
finalmente, el sesgo de pequefia muestra de Engle-Granger no serd necesariamente un
problema ya que los tamafios de estudio son generalmente bastante grandes en el andlisis

y el vector de cointegracidn es super consistente.
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4.4.4.1 Método Engle y Granger para cointegracion.

El primer paso en la aplicaciéon de la metodologia es determinar si las variables de
series de tiempo en analisis son estacionarias, para esto es posible considerar métodos
formales o informales. Los métodos informales corresponden a un examen grafico de la
variable a través del tiempo y un examen de la funcion de autocorrelacién a través de un
correlograma (Johnston & DiNardo, 1997). Una funciéon de autocorrelacion describe la
autocorrelacion para varios retardos. El coeficiente de autocorrelacion entre Xy y X¢_j se
denomina autocorrelacion de retardo i. Para las variables no estacionarias, el coeficiente
de autocorrelacion de retraso uno debe ser muy cercano a uno y disminuir lentamente a
medida que aumenta la longitud del retraso. Por lo tanto, el examen de la funcién de
autocorrelacion nos permite determinar la estacionariedad de una variable. Este método
no es totalmente perfecto, para las series estacionarias que estan muy cerca de los
procesos de raiz unitaria, la funcion de autocorrelacion puede exhibir el comportamiento
de desvanecimiento lento descrito anteriormente. Métodos mas formales ampliamente
usados son las pruebas de raiz unitaria con las estadisticas de Dickey-Fuller, Dicker-

Fuller aumentado o Phillips Perron las cuales son analizadas a continuacion.

4.4.4.1.1 Prueba de raiz unitaria para la no estacionariedad.

El punto de partida para comprender las pruebas de raices unitarias es comprender
los procesos estocaticos de raiz unitaria, consideremos el siguiente modelo:

Ye =pYi-1 T & -1<p<1 (20)
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Si en p = 1 entonces la Ecuacion 20 se convierte en un modelo de caminata aleatorio
sin deriva, en efecto si p es 1 tenemos lo que se conoce como un problema de raiz unitaria, es
decir, nos encontramos en una situacion de no estacionariedad. EI nombre de raiz unitaria se
debe a que p = 1, por lo tanto podriamos afirmar que los términos no estacionariedad, raiz
unitaria y tendencia estocéstica podrian considerarse como sindénimos. Sin embargo si
|p| < 1, es posible afirmar que la serie de tiempo y, es del tipo estacionaria. Es posible que
una serie de tiempo pueda tener mas de una raiz unitaria, sin embargo tal situacion no es

relevante para los efectos de la presente investigacion.

Sabemos que si p = 1, es decir en el caso de la raiz unitaria, podriamos hacer la regresion
de y, sobre su valor rezagado y,_, y determinar si la p es estadisticamente igual a 1, de no ser
asi y, es no estacionaria. Sin embargo no es posible estimar determinar la Ecuacion 20 por
minimos cuadrados ordinarios y probar la hip6tesis de que p = 1 por medio de una prueba t
normal, ya que esa prueba presenta un sesgo muy marcado en el caso de la raiz
unitaria(Gujarati & Porter, 2010), de este modo se hace necesario reacomodar la Ecuacion 20

de la siguiente forma:
Ve =Yt-1= PYee1— V-1t &= =Dy + & (21)
Lo cual también puede expresarse como:

Ay, =8y,  +& (22)

Donde 6§ = (p — 1) y A es el tradicional operador de primeras diferencias. Por tanto
en la préctica, en vez de estimar la Ecuacion 20 calculamos la Ecuacidn 22 y se prueba la

hipotesis nula de que § = 0 con la hipoétesis alternativa de que § < 0. En el caso de que
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& = 0, obtenemos que p = 1, es decir tenemos una raiz unitaria, lo cual significa que la serie

de tiempo es no estacionaria.
Ahora consideremos el caso de § = 0, en esta situacion:

Ay = & (23)

t

Con & como término de error de ruido blanco, el cual es estacionario, se concluye
que las primeras diferencias de una serie de tiempo de caminata eleatoria son
estacionarias. Ahora bien, en las pruebas para determinar si el coeficiente § es o no cero
no es posible aplicar la tipica prueba t ya que el valor estimado no tiene una distribucion
normal asintotica. La solucion practica a este problema fue ideada por Dickey y Fuller y
esta consistid en obtener, a través del método de simulacion de Monte Carlo, un
apropiado set de valores criticos para testear la hipdtesis nula de que p =1 en una

regresion AR(1).

Formalmente para nuestra Ecuacion 20, considerando n observaciones yy, ya, ..., Y, €l
estimador de maxima probabilidad de p es el estimador de minimos cuadrados (Dickey &

Fuller, 1979):

-1 n

n
p= (Z Yt—12> ZYt YVit-1 (24)
t=1 t=1

Y de este modo define el estadistico t para testear la hipotesis nula de Hy: p = 1 con:

n 1/2
t= (p— 157 (Z y) (25)
t=2

Donde:
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Dickey y Fuller en su articulo “Distribution of the Estimators for Autoregressive Time
Series With a Unit Root” (1979) establecen representaciones para las distribuciones
limitantes de p y T dado que |p| = 1, estas representaciones permitieron construir tablas de
puntos porcentuales para la estadistica T, conocida también como el estadistico de Dickey-
Fuller (DF). También se afirma que los estadisticos p y T son aplicables a modelos que

contengan intercepto (deriva) y pendiente.

En el caso del modelo con intercepto (u) y t =1,2,.... el modelo queda definido de la

siguiente forma:

Ve =UFTPY-1 T & (27)

Y para el caso del modelo con tendencia e intercepto:

Ve =U+Pt+pye_g +& (28)

Otra de las conclusiones del trabajo de Deckey y Fuller (1979) es que la relacion n(p — 1)
es consistente con los limites de la funcion generadora de momentos articulada propuesta por
White (1958). En este trabajo se toma una ecuacion estocastica como la presentada a través
de la Ecuacion 20 y se estudia la distribucion asintética de p bajo el supuesto de que ¢
encuentra normalmente distribuido. Para |[p| > 1 queda demostrado que la distribucion
asintotica de p es una distribucion de Cauchy. Para |p| = 1, se encuentra una funcion

generadora de momentos, cuya inversion producira la distribucion asintotica.
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Tablas de valores criticos para T y la expresion n(p — 1) pueden encontrarse el texto
“Introduction to Statistical Time Series” de Fuller (1996) y en muchos trabajos posteriores

gue mejoraron la potencia de las estimaciones.

En su origen al llevar a cabo la prueba Dickey-Fuller se supuso que el término de error &;
no se encontraba correlacionado, sin embargo los mismos autores desarrollaron una
prueba cuando dichos términos si estan correlacionados, este test se conoce como prueba

de Dickey-Fuller aumentada (Dickey & Fuller, 1981). Consideremos el modelo:

Ve=U+Pt+p Y1 +p1Aye 1+ ppA Y + & (29)

El camino aleatorio es obtenido si imponemos la condiciéon u =0y f = 0, el camino
aleatorio con deriva (constante) se presenta con f = 0 y el modelo de tendencia presenta
ambos parametros libres. Tal como sefialan Dicker y Fuller (1981), esta formulacién permite
acomodar procesos autoregresivos de orden mayor. Como se menciond anteriormente, una
formulacién alternativa muy utilizada consiste en sustraer y,_, a ambos lados de la ecuacion,

con lo que obtenemos:

m-—1

j=1

Doénde:

o==> p @D
5= (i pl-) ~1 (32)
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El test de raiz unitario se lleva a cabo testeando la hipotesis nula de 6= 0 contra 6< 0, el
estadistico T puede ser usado del mismo modo para esta variacion de la prueba original. Si se
falla en rechazar la hipotesis nula entonces se toma como evidencia de que la raiz unitaria

esta presente.

La cantidad de rezagos (m) a utilizar es un punto a definir, en este sentido es posible

utilizar los criterios de seleccion de Akaike o Schuwatz (Greene, 2002).

Para determinar la significancia de incorporar al modelo los términos de deriva (constante)
y tendencia es posible utilizar la pruba F restringuida, con valores criticos especiales para

estos casos.

La teoria de distribucién que soporta el test de Dickey-Fuller asume que los errores son
estadisticamente independientes y tienen varianza constante (Enders, 2014). Al usar esta
metodologia se debe tener cuidado en asegurar que los términos de error son no
correlacionados y presentan varianza constante. Phillips y Perron (1988) realizaron una
generalizacion del procedimiento de Dickey-Fuller que permite suposiciones bastante
moderadas con respecto a la distribucion de los errores. El enfoque utilizado fue del tipo no
paramétrico con respecto a los pardmetros molestos y, por lo tanto, permite una clase muy
amplia de datos débilmente dependientes y posiblemente heterogéneamente distribuidos. Las
pruebas acomodan modelos con una deriva ajustada y una tendencia de tiempo para que
puedan usarse para discriminar entre no estacionariedad de raiz unitaria y estacionariedad

sobre una tendencia determinista.
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4.4.4.1.2 Estacionariedad en los errores del modelo de largo plazo.

Comprobar que las variables a incorporar en el modelo son integradas del mismo orden es
una etapa imperativa en el modelo de Engle y Granger; si las variables fuesen integradas de
distinto orden, entonces se hace necesario reconsiderar necesariamente la especificacion del
modelo.

El segundo paso es establecer si los errores de la ecuacion de equilibrio de largo
plazo son estacionarios®. Consideremos y, como el conjunto de M variables que se suponen
cointegradas. Si el rango del sistema es r, entonces existen r vectores independientes,
y = [1,—8], donde cada vector es distinguido por ser normalizado en una variable diferente.
De este modo si suponemos que existen un conjunto de 1(0) variables independientes,
incluyendo una constante, entonces cada vector de cointegracion produce un equilibrio del

tipo:
eV =x B+ & (33)
El cual puede reescribirse de la siguiente forma:
Yie = Yl + x, B+ & (34)

De este modo podemos obtener estimaciones de 6; por medio de regresiones de
minimos cuadrados. Si la teoria es correcta y si este estimador de minimos cuadrados es

consistente, entonces los residuos de esta regresion debiesen estimar los errores de equilibrio.

La proxima etapa es estimar los vectores de cointegracion por minimos cuadrados

ordinarios , bajo el supuesto que los residuos de estas regresiones e;; son estimaciones de los

* Nuestra ecuacion de equilibrio de largo plazo es del tipo y, = B, + BiX; + Boz; + -+ ¢ la cual
una regresion del tipo minimo cuadrados ordinarios que genera estimadores super consistentes
de los parametros.
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errores de equilibrio ¢&;. Como estos deberian ser I1(0) lo natural seria utilizar
directamente los valores criticos de Dickey-Fuller, sin embargo estos valores no son
apropiados para estos errores estimados, Engle y Yoo (1987) proveen tablas de valores
criticos adecuadas para realizar las pruebas de cointegracion con distintos tamafios de
muestra y ajustadas de acuerdo al numero de variables del modelo y el nivel de
significancia deseados. Otros autores han desarrollado tablas mas potentes, un ejemplo
de esto es el trabajo de MacKinnon (2010), las cuales se han tabulado para casos
particulares como tendencia lineal o tendencia cuadratica, en general la precision y
especificacion de estos valores ha aumentado de la mano de los avances de la tecnologia

computacional en el ambito de la simulacion.

En definitiva, si la autocorrelaciéon en los errores de equilibrio es sospechada, el test

de Engle y Granger aumentado puede ser establecido de acuerdo a la siguiente relacion:
Ney = Seje 1+ O(Dejpq) + -+ u; (35)

Si la hipotesis nula que § = 0 no puede ser rechazada (contra la hipotesis alternativa
6 < 0), entonces se concluye que la variables no estdn cointegradas. Ya que los residuos

necesariamente deben ser estacionarios.

4.4.4.1.3 Modelo de Correccion de Errores.

En la metodologia de Engle y Granger el siguiente paso posterior al test de
cointegracion consiste en utilizar los residuales de la regresion estatica como un término

de correccion de error y construir una ecuacion dindmica de primeras diferencias.
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Para explicar lo anterior consideremos que dos variables I(1) y; y z; son cointegradas
y que el vector de cointegracion es [1,—60], luego las tres variables Ay;, Az, y

(y¢—1 — 0z;) son I(0). El Modelo de correccion de errores quedaria definido como:

Ay, = x.B+y(Azy) + A(ye_1 — 02,_1) + & (36)

Esta ecuacion describe la variacion en y, en torno a su tendencia de largo plazo en
término de un conjunto de factores exdgenos 1(0) representados por x;, la variacion de
Z; en torno a su tendencia de largo plazo y la correccion del error (y;_; — 6z,_1) el cual
corresponde al error de equilibrio en la cointegracion. Un modelo de este tipo es

razonable y consistente en su forma solo si las dos variables estan cointegradas.

Dentro de la literatura el modelo de correccion de errores presenta sutiles diferencias
en cuanto a la utilizacion de intercepto en el modelo, la cantidad de rezagos a utilizar o
la incorporacion de la variable explicada en su forma rezagada en el modelo.

Consideremos la propuesta y explicacion de Enders (2014) en este contexto:

Establezcamos las variables y, y z; como correlacionadas de tipo I(1), por otro lado
denominemos a nuestra expresion y;_; — 68z;_; como correccion del error, é; con grado
de integracion 0. De este modo podemos establecer el modelo de correccion de errores

como:

A=ty ) an@bye i+ ) ap@bzi+e  (37)
i=1 i=1

M=yt gt ) an@Aye it ) an@bdzi+e  (38)
i=1 i=1
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Las Ecuaciones 37 y 38 constituyen modelos vectoriales autoregresivos (VAR) y por
lo tanto todos los procedimientos aplicables a ellos son replicables en este contexto, en
primer lugar los minimos cuadrados ordinarios constituyen una estrategia eficiente ya
que las ecuaciones contienen el mismo conjunto de regresores. En segundo lugar, las
estadisticas tradicionales utilizadas en modelos vectoriales autoregresivos también
pueden ser utilizadas para el modelo de correccion de errores, por ejemplo, una pruba x?
puede ser realizada para determinar el largo de los rezagos y una prueba F puede ser

utilizada para establecer restricciones del tipo ay;(i) = 0.
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CAPITULO 5: APLICACION.

5.1 Datos.

Se utilizaran datos trimestrales, partiendo desde el primer trimestre del 2004 (1T 2004) y
finalizando el tercer trimestre del 2017 (3T 2017), lo anterior equivale a una serie

longitudinal de 55 trimestres consecutivos.

5.2 Definicion de variables.

Se utilizara como variable explicada el indice Real de Precios de Viviendas (IRPV) que
publica mensualmente la Camara Chilena de la Construccién de acuerdo a los datos de
unidades promesadas por sus empresas asociadas. Como se mencioné anteriormente este
indice es elaborado para la Region Metropolitana en base a la metodologia de los precios
hedonicos, la cual es una técnica de amplia utilizacion en paises desarrollados. Cabe
mencionar adicionalmente que este indice es de tipo real por cuanto se estiman a partir de
valores promesados en unidades de fomento (U.F.).

Se utiliza el indice de la Cdmara Chilena de la Construccion por sobre el indice elaborado
por el Banco Central de Chile por el hecho de que este Gltimo se abastece de informacién
proveniente de viviendas inscritas en el Conservador de Bienes Raices, proceso que puede
estar muy desfasado respecto a la decision de compra. Consideremos que un proyecto de
departamentos tiene un ciclo de desarrollo, entre el inicio de ventas y la primera inscripcion
de una unidad residencial, que podria durar hasta veinticuatro meses; por lo tanto, el precio
registrado de la unidad inscrita en un periodo t podria corresponder al precio vigente el

mercado veinticuatro meses atrds. Por el contrario, un indice basado en precios de las
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promesas de compra venta representa fielmente las condiciones del precio del mercado al
momento de registrarse la informacién para la construccién de dicho indice.

Cabe mencionar que el IRPV presenta un indice general e indices segmentados para los
productos departamentos y casas, adicionalmente el indice departamentos se sub segmenta en
cuatro zonas geograficas dentro del Gran Santiago (Santiago Centro, Norponiente, Nororiente
y Sur), del mismo modo que el indice de casas lo hace en tres (Norponiente, Nororiente y
Sur). El presente estudio considerara el indice general y posteriormente se realizaran analisis
particulares sobre los indices para departamentos y casas en forma independiente,
adicionalmente se analizara el indice de departamentos para las zonas Nororiente y Santiago

Centro.

Las series seran consideradas en sus valores logaritmicos, ya que de este modo se
aprecian de mejor forma las tasas de crecimiento de las mismas. Para efectos practicos en el
proceso de andlisis e interpretacion de datos denominaremos a nuestras variables de series de

precios del siguiente modo:

e [PV, indice Real de Precios de Viviendas General para la Region Metropolitana

en el instante t.

e IPVD;: indice Real de Precios de Viviendas para la Regién Metropolitana del tipo

departamento en el instante t.

e IPVC; indice Real de Precios de Viviendas para la Region Metropolitana del tipo

casa en el instante t.
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e IPVDO: Indice Real de Precios de Viviendas tipo departamento en zona

Nororiente® de Regién Metropolitana en el instante t.

e IPVDS:;: indice Real de Precios de Viviendas tipo departamento en zona Santiago

Centro en el instante t.

La variable de actividad econdémica serd definida como el Producto Interno Bruto en
dolares con referencia en afio 2013, la informacion ha sido obtenida de la base de datos
estadisticos del Banco Central de Chile y los valores se trabajan en base logaritmica. De este
modo supones que el Producto Interno Bruto constituye un indicador de actividad e ingreso
que guarda relacion con la renta de los hogares, la cual constituye un claro determinante de la
disposicién a pagar por la adquisicién de una vivienda. Denominaremos a esta variable de

actividad econdmica en el instante t como PIB;.

La segunda variable explicativa corresponde a la tasa promedio de interés de los mutuos
hipotecarios no endosables del sistema financiero, es decir el tipo de créditos que es
directamente entregado por la institucion a su cliente sin posibilidad de ser cedidos. Las
colocaciones de mutuos hipotecarios no endosables corresponden a méas del 90% de las
colocaciones totales para adquisicién de vivienda en nuestro pais. Se utilizard una serie
logaritmica y la variable en el momento t se denominara como INTMH;. Esta informacién ha
sido obtenida de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras de Chile y es

elaborada a partir de la informacion entregada por las instituciones financieras del pais.

La tercera variable es Indice de Costo de Edificacion entregado por la Camara Chilena de
la Construccion a través de su Departamento de Estudios. Este indice es publicado

mensualmente desde el afio 1956 y la fuente de informacion proviene de encuestas realizadas

° Incluye comunas de Nufioa, La Reina, Providencia, Las Condes, Vitacura, Lo Barnechea y Colina.
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a empresas asociadas a esta institucion gremial. Para efectos de la investigacion se

considerara el indice de tipo general, sin embargo cabe mencionar existen diversos sub
indices asociados a los tipos de componentes de costo (materiales, subcontratos vy
miscelaneos) y la etapa en que se encuentre la obra (obra gruesa, terminaciones, instalaciones

y costos indirectos). La variable se trabajard en términos logaritmicos y se denominaré para

los efectos de investigacion como ICOSED..

El indice bursétil a utilizar sera indice de Precios Selectivo de Acciones (IPSA), esta serie
es un promedio de las cotizaciones de una cartera representativa del mercado chileno
compuesto por las cuarenta acciones de mayor presencia bursatil y se calcula como un
promedio ponderado de acuerdo a la capitalizacién de mercado de las empresas participantes.
Es considerado como el mejor indicador de resultados del mercado financiero chileno de
acciones y la mayoria de sus empresas componentes son lideres dentro de sus industrias. Los
datos fueron obtenidos desde la Bolsa de Comercio de Santiago y corresponden a la serie con
dividendos, es decir es una serie de retorno total que considera la reinversion de los
dividendos (afio base 2002). La serie se considera en sus valores logaritmicos y sera

representada como IPSA..

Se considera una variable poblacional en el modelo, para lo anterior se ha establecido
como grupo de interés la poblacion entre 25 y 44 afios en consideracion de que este grupo es
el de mayor disposicion a comprar segun lo sefialado anteriormente. La serie se trabajara en
términos logaritmicos, ha sido obtenida del Instituto Nacional de Estadisticas y se

denominara como POBL;.

La Gltima variable a considerar es el indice de Incertidumbre Econémica elaborado por el

Centro Latinoamericano de Politicas Econdémicas y Sociales, este indice mide la
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incertidumbre desde una perspectiva amplia, considerando la incertidumbre en II‘a mente de
consumidores, expertos del sistema financiero, emprendedores, legisladores, y lideres de
opinion sobre el futuro de diferentes variables tanto macroeconémicas como
microecondémicas (Cerda, Silva, & Valente, 2016). Se considerara la serie en valores

logaritmicas y se denominarg a futuro como INCECO..

5.3 Aplicacion del modelo.
5.3.1 Anélisis de correlacion.

A través del indicador de correlacion de Pearson, el cual permite establecer la fuerza y
direccion de la relacion lineal entre dos variables, se aprecia que existe una relacion positiva
entre el indice Real de Precios de Viviendas General y todas las variables propuestas, salvo
con la tasa de interés de los mutuos hipotecarios, esta Gltima relacion en sentido contrario se
nos presenta como logica, ya que menores costos financieros para potenciales compradores
debiesen generar una mayor disposicion a adquirir bienes inmobiliarios. Aplicando una
prueba t se aprecia que todas las correlaciones del indice Real de Precios Viviendas con sus

variables explicativas son significativas (Tabla 1).

PIB INTMH ICOSED IPSA POBL INCECO
Correlacion (Pearson) 0,8074 -0,8006 0,942 0,7104 0,9868 0,6287
R-cuadrado 0,6519 0,6410 0,8874 0,5047 09738 0,3953
t 9,9634 -9,7269 20,4255 73477 44,4208 5,8862
Prob. 0 0 0 0 0 0

Tabla 1: Correlacion Indice Real de Precios Viviendas (General) con regresoras propuestas.
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Las relaciones con mayor intensidad se observan con las variables de poblacion vy el
indice de costo de edificacion, de hecho la correlacion con la primera de estas variables se
encuentra en un 0,99 con un valor t de 44,4; ahora bien, si realizamos una regresion simple
por minimos cuadrados ordinarios entre el indice Real de Precios Viviendas (IPV)) y la
Poblacién entre 25 y 44 afios (POBL,) se obtiene un estadistico F robusto y un coeficiente de
determinacién muy elevado®, sin embargo, a pesar de lo consistente que pareciese este
modelo es necesario realizar el test de cointegracion para establecer que no nos encontramos
frente a una regresion espuria, una regla préctica para esto fue propuesta por Granger y
Newbold (1974), esta consistia en sospechar de aquellas regresiones en las cuales el R? sea
mayor al estadistico de Durwin Watson para la regresion, en este caso los valores son 0,97 y

0,30 respectivamente.

El menor nivel de correlacion se aprecia con la variable de incertidumbre econémica, sin
embargo de todos modos esta resulta significativa, por lo cual se procede con las pruebas de
raiz unitaria para todas las variables preseleccionadas. En Anexo A se presentan gréficas de

correlacion entre indice Real Precio Viviendas y sus variables explicativas.

5.3.2 Pruebas de raiz unitaria.

Se utilizara la metodologia de Dickey-Fuller aumentada para realizar las pruebas de raiz
unitaria. Para cada una de las series de precios de viviendas se testea la hipotesis nula de raiz
unitaria, es decir se verifica que las series son del tipo no estacionaria. El método consiste en

determinar el estadistico DFA, también denominado t, y compararlo con los valores criticos

® Para la regresién por minimos cuadrados ordinarios entre IPV y POBL se obtiene un estadistico F de
1973,4 con una probabilidad F de 0,000; un R cuadrado (coeficiente de determinacion ) de 0,9734.
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al 5% de significancia. Los valores criticos (Tabla 2) se recogen de tablas elaboradas por
MacKinnon (1996). Si el valor del estadistico DFA es menor que el valor critico, rechazamos

la hipétesis nula de que la serie de tiempo es no estacionaria.

Posteriormente se realiza idéntica prueba sobre las primeras diferencias para establecer si
la serie es del tipo I(1), en este caso debiésemos esperar rechazar la hipotesis nula de raiz
unitaria ya que esto significaria que las primeras diferencias corresponden a una serie del tipo

estacionaria.

Se realiza el testeo considerando los modelos con constante y constante mas tendencia
lineal, por otra parte para el largo de los rezagos se utiliza el Criterio de Informacion de

Schwartz con un méximo de 10 rezagos.

Nivel Primeras Diferencias
Constante -2917 -2,918
Cons. y tendencia -3,495 -3,497

Tabla 2: Valores criticos DFA al 5% significancia para prueba raiz unitaria. MacKinnon (1996)

Se aprecia que todos los indices de precios corresponden a variables no estacionarias ya
que no es posible rechazar la hip6tesis nula de raiz unitaria con un 5% de significancia para
ninguna de ellas. También se aprecia que todos los indices corresponden a series 1(1), ya que
al aplicar la prueba sobre las primeras diferencias para todas las series se rechaza la hipotesis

nula de raiz unitaria, es decir las primeras diferencias son de tipo estacionario (Tabla 3).
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Niveles Primeras Diferencias
Variable Modelo DFA Probabilidad DFA Probabilidad
1PV Constante 0,794 0,993 -6,591 0,000
Cons. y tendencia -2,441 0,355 -6,682 0,000
IPVD Constante 1,250 0,998 -6,884 0,000
Cons. y tendencia -1,964 0,607 -7,255 0,000
IPVC Constante -0,202 0,932 -8,454 0,000
Cons. y tendencia -2,988 0,145 -8,373 0,000
IPVDO Constante 0,688 0,991 -7,450 0,000
Cons. y tendencia -1,965 0,607 -7,682 0,000
IPVDS Constante 1,663 1,000 -7,315 0,000
Cons. y tendencia -1,738 0,721 -7,861 0,000

Tabla 3: Test Dickey Fuller aumentado para Raiz Unitaria. indices de Precios Viviendas

Gréaficamente es posible confirmar en Figura 10 que el indice Real de Precios de

Viviendas General para la Regién Metropolitana es una serie no estacionaria, la cual presenta

una tendencia creciente en el largo plazo sin una clara reversion a la media, sin embargo el

comportamiento de sus primeras diferencias si se visualiza como una serie de tipo

estacionaria, con reversion a la media y varianza acotada. El resto de los indices de precios

(departamentos, casas, departamentos en Santiago Nororiente y departamentos en Gran

Santiago) presentan un comportamiento similar (\VVéase Anexo B).
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Figura 10: Serie trimestral de Indice Real Precios Viviendas, periodo segundo trimestre 2004 a tercer trimestre 2017 (Fuente Camara Chilena de la
Construccion)

Por el lado de las regresoras solo se rechaza la hipétesis nula de raiz unitaria al 5% de
significancia para la variable indice de Incertidumbre Econémica, el resto de las variables
son del tipo no estacionario ya que no es posible rechazar la hipétesis nula (Tabla 4). En
Figura 11 es posible apreciar como claramente la serie en nivel del indice de Incertidumbre
Econdmica es de tipo estacionario con tendencia a la media, idéntico comportamiento
presentan sus primeras diferencias, en este caso podemos afirmar que la variable es de tipo

1(0), es decir no se necesita obtener diferencia para generar una serie de tipo estacionario.

Considerando el resto de las series, al aplicar la prueba sobre las primeras diferencias se
aprecia que todas las series son del tipo 1(1) a excepcion de la variable poblacion entre 25 y
44 afios (POBL), en la cual claramente rechazamos la estacionariedad para las primeras
diferencias. En figura 12 queda claramente demostrado que no es posible obtener una serie
estacionario si generamos primeras diferencias, de hecho tampoco lo obtenemos si se aplica

el test sobre las segundas diferencias.
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Niveles Primeras Diferencias
Variable Modelo DFA Prob DFA Prob
PIB Constante -2,669 0,086 -3,772 0,006
Cons. y tendencia -1,883 0,649 -4,312 0,006
INTMH Constante -1,133 0,697 -6,977 0,000
Cons. y tendencia -2,427 0,362 -5,457 0,000
ICOSED Constante -1,627 0,462 -6,035 0,000
Cons. y tendencia -0,630 0,973 -6,216 0,000
IPSA Constante -2,098 0,246 -6,052 0,000
Cons. y tendencia -2,253 0,452 -6,084 0,000
POBL Constante -2,201 0,209 -1,539 0,505
Cons. y tendencia -3,366 0,069 -0,243 0,990
INCECO  Constante -3,643 0,008 -9,899 0,000
Cons. y tendencia -5,130 0,001 -3,643 0,008

Tabla 4: Test Dickey Fuller aumentado para Raiz Unitaria. Regresoras
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Figura 11: Serie trimestral de Indice Incertidumbre Econdmica, periodo segundo trimestre 2004 a tercer trimestre 2017 (Fuente Centro
Latinoamericano de Politicas Economicas y Sociales)
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Figura 12: Serie Poblacion Nacional entre 25 y 44 afios, periodo 2014 a 2017 (Fuente Instituto Nacional de Estadistica)

De este modo a continuacién estableceremos nuestros candidatos a modelo de largo plazo
considerando las variables explicativas: tasa de interés de los mutuos hipotecarios no
endosables, el Indice de Costo de Edificacion, el Producto Interno Bruto y el indice de

Precios Selectivo de Acciones.

5.3.3 Modelo de Largo Plazo o Ecuacién de Cointegracion.

En la Tabla 5 se presentan cuatro modelos de largo plazo para explicar la evolucién del
indice Real de Precios de Viviendas a través de las variables que han sido testeadas como no
estacionarias e integradas de primer orden mediante las pruebas de raiz unitaria. Cada una de
las regresiones ha sido construida con un modelo de minimos cuadrados ordinarios
exponiéndose las principales estadisticas asociadas al modelo y el valor t para cada una de las

variables, adicionalmente se indica si éstas son significativas al 5%.
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Modelo 4

Variables Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
PIB 0,024 -0,189
0,404 * 3,398
INTMH -0,401 -0,391 -0,325 -0,417
* 8,377 * 9702 * 5,648 * 7,495
ICOSED 0,814 0,838 0,886 0,604
* 11,273 * 19,955 * 9,935 * 17,105
IPSA -0,205 -0,195
* 5511 * 7,015
CONSTANTE 0,057 0,054 0,276 0,464
0,215 0,206 0,842 1,310
Coeficiente R 0,97 0,97 0,96 0,95
C.I. Akaike -3,776 -3,809 -3,338 -3,170
Durwin Watson 1,043 1,011 0,543 0,538
F de la regresion 442,310 599,527 367,811 453,867

Tabla 5: Modelos de largo plazo a través minimos cuadrados . * Coeficiente significativo al 5%

En el Modelo 1 presenta las cuatro variables seleccionadas: Producto Interno Bruto, tasa
de interés mutuos hipotecarios no endosables, indice Costo Edificacion e indice de Precios
Selectivo de Acciones, todas en nivel y expresadas en términos logaritmicos. Se aprecia un
modelo con alta predictibilidad si se considera el significativo coeficiente de determinacion
(R?=0,97) y su elevado valor del estadistico F. Por otro lado se cumple la regla sugerida por
Engle y Granger en cuanto que el coeficiente R? debiese ser mayor al estadistico de Durwin

Watson para evitar a priori la suposicion de encontrarnos frente a una regresion espurea.

Todas las variables del modelo se presentan como significativas, salvo el Producto
Interno Bruto el cual carece de significancia estadistica al 5%. La razén de este fendmeno
podria deberse a un problema de multicolinealidad entre las variables, de hecho si revisamos
las correlaciones entre las regresoras se aprecia una fuerte correlacion entre PIB y las
variables IPSA (indice Precios Selectivo de Acciones) e ICOSED (indice Costo de
Edificacion), lo anterior puede apreciarse en Tabla 6. Aun cuando la significancia de las

pruebas t es un buen indicador preliminar para detectar problemas en las variables del
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modelo, hay que guardar cuidado en su interpretacion, ya que tal como sefiala Stock (1987),
en procesos cointegrados los estimadores tienen propiedades asintéticas diferentes a las de los
estimadores de minimos cuadrados en modelos estacionarios de series de tiempo, lo anterior
en el sentido que la convergencia a sus limites de probabilidad ocurre mas rapido de lo
normal, y su distribucién limite no es normal; de este modo se sefiala que los estimadores son
consistentes, pero no eficientes’, lo anterior genera que los coeficientes de una ecuacién de
cointegracion se usen para estimar, pero no para testear de acuerdo a los procedimientos
habituales de inferencia. Sin embargo, la metodologia de Engle y Granger busca determinar
coeficientes estimados que sean consistentes para su uso en una etapa posterior, al momento
de construir el modelo dindmico de correccion de errores, mas que la eficiencia de los

Mmismos.

ICOSED INTMH IPSA PIB
ICOSED 1,00
INTMH -0,66 1,00
IPSA 0,86 -0,52 1,00
PIB 0,93 -049 091 1,00

Tabla 6: Coeficiente de correlacion entre regresoras

Los problemas de multicolinealidad suele presentarse en series de tiempo que
comparten una tendencia comin a largo plazo, en este caso las variables Producto Interno
Bruto, indice de Costo de Edificacion e indice de Precios Selectivo de Acciones conllevan un
patrén comun creciente a través de la serie. El principal problema con la multicolinealidad es
que los estimadores de minimos cuadrados de coeficientes de variables involucradas en las
dependencias lineales tienen grandes varianzas. Todos los efectos adversos adicionales son

consecuencia de estas grandes variaciones: las estimaciones en si son a menudo grandes y

7 Consistencia es la propiedad de un estimador de convergir en probabilidad al parametro a estimar,
mientras que eficiencia es la propiedad de poseer minima varianza o en términos relativos tener
menos varianza que otro.
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pueden tener signos que no concuerdan con las propiedades tedricas conocidas de las
variables. Ademas, las estadisticas F parciales son altamente dependientes y poco confiables

para su uso en la seleccién de variables (Mansfield & Helms, 2012).

Para testear la multicolinealidad obtenemos los valores del Factor Inflacionario de la
Varianza (VIF) para cada una de las variables, este indicador presenta la forma como la

varianza de un estimador se infla con la presencia de multicolinealidad.

VIF nocentrado  VIF centrado

ICOSED 4.051,83 6,63
INTMH 23747 2,46
IPSA 16.101,95 13,96
PIB 22.869,55 17,70
C 3.11441 N/A

Tabla 7: VIF para variables Modelo 1

Se estima que entre los valores de 5 y 10 existen problemas de multicolinealidad leves y
sobre 10 existen problemas graves. En el caso del Modelo 1 claramente aparecen problemas

de multicolinealidad en las variables IPSA y PIB.

En consideraciéon del claro problema de multicolinealidad del Modelo 1 se procede a
estimar un modelo que considera el indice de Costos de Edificacion, la tasa de interés de los
mutuos hipotecarios y el indice de Precios Selectivo de Acciones (Modelo 2) y otro que
considera las dos primeras variables del modelo anterior y el Producto Interno Bruto

(Modelo 3), los resultados para ambas regresiones pueden apreciarse en Tabla 5.

Ambos modelos presenta un alto coeficiente de determinacién (R?= 0,97 para Modelo 3y
R? = 0,96 para Modelo 4) y todas las variables resultan significativas al 5%, sin embargo en
Modelo 3 se aprecia un estadistico de Durwin Watson por debajo del coeficiente de

determinacion (d=0,54), lo anterior podria ser indicio del problema de regresion espurea
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planteado anteriormente. Adicionalmente se presentan los valores VIF en ambos modelos

para establecer si los problemas de multicolinealidad persisten con los ajustes a las variables

realizados:
Modelo 2 Modelo 3
VIF no centrado VIF centrado VIF no centrado VIF centrado

ICOSED 5.532,22 4,79 15.577,57 13,50
INTMH 170,88 1,77 217,77 2,26
IPSA 2.303,02 3,77

PIB 12.998,84 10,06
C 3.112,17 N/A 3.043,73 N/A

Tabla 8: VIF para variables Modelos 2 y 3.

Se aprecia que en el modelo que contiene el Producto Interno Bruto (Modelo 3) persisten
los problemas de multicolinealidad (valores sobre 10 en dos de las tres regresoras), sin

embargo en Modelo 2 no se aprecian problemas de este tipo.

Adicionalmente se presenta un modelo de dos variables (ICOSED e IPSA), sin embargo
este modelo pierde calidad con un R? de 0,95 y un estadistico de Durwin Watson muy bajo
(d=0,538). Todas las demas combinaciones de variables presentan valores R? por debajo de

0,95 en conjunto con aln mas bajos estadisticos de Durwin Watson.

A continuacidn se procede a establecer si los modelos presentados estan cointegrados, es
decir responden a un equilibrio de largo plazo. Para cada una de las regresiones se aplica la
metodologia de Engle Granger determinando si los errores de la ecuacion de equilibrio de
largo plazo son estacionarios, para esto se aplica la prueba de raiz unitaria de Dickey-
Fuller aumentada, sin embargo deben considerarse valores criticos especialmente
tabulados para testeos de cointegracion, lo anterior dado que aunque existe una similitud
entre las pruebas de cointegracién y las pruebas de raices unitarias, estas no son

idénticas, las pruebas de raices unitarias se realizan en series temporales univariadas; por
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el contrario, la cointegracion trata la relacion entre un grupo de variables, donde
necesariamente cada una tiene una raiz unitaria (Dickey, Jansen, & Thornton, 1991).
Para el testeo se utilizan los valores tabulados por MacKinnon (1996) para modelo con

intercepto, los resultados se presentan a continuacion en Tabla 9.

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
DFA calculado -4,475 -4,349 -3,013 -3,460
DFA Critico @5% -4,419 -4,100 -4,100 -3,743
Resultado Cointegrado Cointegrado No Cointegrado No Cointegrado

Tabla 9: Anélisis de cointegracion sobre errores del modelo de regresion

Para Modelo 1 y Modelo 2 se rechaza la hipétesis nula de raiz unitaria y por lo tanto se
concluye que los errores son series estacionarias y los respectivos modelos se encuentran
cointegrados, sin embargo para modelos para Modelo 3 y Modelo 4 no es posible rechazar la
hipétesis nula de que la series de errores son del tipo no estacionaria (presentan raiz unitaria),

por lo tanto se concluye que dichos modelos no se encuentran cointegrados.

Considerando que Modelo 1 presenta alta multicolinealidad y la variable PIB se presenta
como poco significativa, se considera como modelo de equilibrio de largo plazo el Modelo 2,
en Figura 13 se visualiza la evolucién del indice real comparada con la serie estimada en el
largo plazo, ademas se presenta la serie de residuos para el mismo modelo, en esta claramente

se puede visualizar la tendencia estacionaria de la misma.
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Figura 13: Serie Indice Real Precios Viviendas y serie estimada Modelo Largo Plazo, periodo 2014 a 2017 (Elaboracién Propia).
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Figura 14: Serie residuos para Modelo Largo Plazo, periodo 2014 a2017 (Elaboracion Propia).

En definitiva, con los valores obtenidos en Tabla 5 nuestro modelo de largo plazo o

ecuacion de cointegracion para el indice Real de Precios de Viviendas queda definido como:

IPV, = 0,054 — 0,391 * INTMH, + 0,838  ICOSED, — 0,195 * IPSA, + &, (39)
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De este modo el precio de equilibrio mantiene una relacion positiva y muy significativa
con el indice de Costos de Edificacion, y una relacion negativa con la tasa de interés de los

mutuos hipotecarios y el Indice de Precios Selectivo de Acciones.

A continuacion se establecen las ecuaciones de cointegracion o relaciones de largo plazo
para el indice Real de Precios de Departamentos el indice Real de Precios de Casas, el indice
Real de Precios de Departamentos en Sector Nororiente y el indice Real de Precios de
Departamentos en Santiago Centro. Para las ecuaciones de cointegracion se consideraron las
mismas variables fundamentales que las establecidas previamente para el modelo con el

indice General, los resultados se presentan a continuacion en Tabla 10:

Variables Departamentos Casas Deptos. Oriente Deptos. Stgo.Centro
INTMH -0,544 -0,338 -0,628 -0,552
t * 10,550 * 7,862 * 10,028 *10,776

ICOSED 0,859 0,715 0,966 0,777
t * 15,977 * 15,943 * 14,790 * 14,550

IPSA -0,279 -0,107 -0,343 -0,227
t * 7,853 * 3,614 *7,941 * 6,425

CONSTANTE 0,764 0,327 0,529 1,047
t 2,281 1,171 1,301 * 3,146

Coeficiente R? 0,96 0,96 0,95 0,96
Durwin Watson 1,203 0,711 1,216 1,246
F de la regresion 386,780 453,469 320,397 369,266

Tabla 10: Modelos de largo plazo a través minimos cuadrados . * Coeficiente significativo al 5%

Se aprecia que todas las variables explicativas resultaron significativas al 5% y guardan
las mismas relaciones con los respectivos indices (positiva para indice Costos Edificacion y
negativa para tasa interés mutuos hipotecarios e indice Precios Selectivo Acciones). Por otro
lado todas las regresiones muestran elevados coeficientes R? y altos valores de estadistico F,
sin embargo en el caso del indice de casas se aprecia un muy bajo valor para el estadistico de
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Durwin Watson, lo cual nos podria llevar a pensar que nos encontramos frente al tipico caso

de una regresion espurea. A continuacion se realiza el testo de raiz unitaria sobre los residuos
de cada una de las ecuaciones para establecer si nos encontramos frente a modelos

cointegrados o simplemente regresiones espureas.

Departamentos Casas Deptos. Oriente Deptos. Stgo.Centro
DFA calculado -4,833 -3,354 -4,853 -4,943
DFA Critico @5% -4,100 -4,100 -4,100 -4,100
Resultado Cointegrado No cointegrado Cointegrado Cointegrado

Tabla 11: Andlisis de cointegracion sobre errores del modelo de regresion

Contrastando los valores DFA calculados con los valores criticos al 5% (Tabla 11)
apreciamos que todos los modelos asociados a departamentos estan consistentemente
cointegrados (podriamos incluso rechazar al 1% de significancia con un valor critico de -4,6).
En contrapunto, en el modelo de casas no existe cointegracion al 5% de significancia, por lo
que tal cual se sospechaba, dado el bajo estadistico de Durwin Watson, nos encontramos

frente a una regresion espurea.

5.3.4 Estimacion de la relacion de corto plazo o Modelo de Correccion de Errores.

Se selecciona un modelo de correccion de errores para el indice Real de Precios de
Viviendas utilizando la estrategia propuesta por Engle y Granger (1987), partiendo de un
modelo general y simple para luego incorporar rezagos a las variables. EI modelo general
consideraba los errores rezagados de la ecuacion de cointegracion mas las primeras
diferencias de cada variable (MCE 1), en una segunda etapa se incorpord la variable de
primeras diferencias del IPV con un rezago (MCE 2), mejorando el modelo en cuando a R? y

manteniendo una alta significancia para el término de correccién de errores, también se
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aprecia una mejora en el indicador de Durwin Watson pasando de 1,76 a 2,026. La
incorporacion de un rezago en las regresoras (MCE 3) también genera una mejora en el
coeficiente de determinacion y mejora la significancia de los residuos de correccion de
errores respecto a los dos modelos anteriores, sin embargo con mayor cantidad de rezagos
(MCE 4) el término de correccion de error pierde significancia, lo cual va en contra del
objetivo de la construccién del modelo en si. Los resultados de este procedimiento se

resumen en Tabla 12.

En definitiva la ecuacion de corto plazo para los indices de precios respectivos considera
un modelo cuya variable explicada es la primera diferencia del indice de precios respectivo,
mientras que las regresoras corresponde a una variable de correccion de errores proveniente
de los residuos de la ecuacion de largo plazo con un rezago, las primeras diferencias de las
tres variables explicativas (IPSA, INTMH e ICOSED), finalmente se incorpora un término
autoregresivo de las primeras diferencias para todas las variables (MCE 3). De este modo

nuestra ecuacion de correccion de errores queda definida de la siguiente forma:

AIPV, = 0,009 — 0,262 * &,_, + 0,170 x AIPV,_, — 0,065 A INTMH, + 0,229 * AICOSED, — 0,032
« AIPSA, + 0,005 * AINTMH,_, — 0,190 x AICOSED,_, — 0,022 x [PSA,_,

+u (40)
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Variables MCE 1 MCE 2 MCE 3 MCE 4
RESIDUOS(-1) -0,221 -0,218 -0,262 -0,236
t -2,731 -2,675 -2,762 -2,092
CONSTANTE 0,008 0,007 0,009 0,006
t 2,681 1,920 2,284 1,149
A(IPSA) -0,040 -0,033 -0,032 -0,020
t 1,190 -0,912 -0,855 -0,472
A(INTMH) -0,061 -0,075 -0,065 -0,062
t -1,652 -1,929 -1,605 -1,354
A(ICOSED) 0,200 0,200 0,229 0,233
t 1,589 1,578 1,751 1,659
A(IPV(-1) 0,124 0,170 0,168
t 0,866 1,106 1,010
A(IPSA(-1)) -0,022 -0,016
t -0,713 -0,403
A(INTMH(-1)) 0,005 -0,013
t 0,117 -0,269
A(ICOSED(-1)) -0,190 -0,186
t -1,229 -1,129
A(IPV(-2) 0,076
t 0,429
A(IPSA(-2)) -0,006
t -0,168
A(INTMH(-2)) 0,004
t 0,087
A(ICOSED(-2)) 0,111
t 0,652
Coeficiente R? 0,18 0,19 0,23 0,25
C.l. Akaike -5,175 -5,150 -5,082 -4,926
Suma cuadrados residuos 0,015 0,014 0,014 0,013
Durwin Watson 1,762 2,026 1,994 1,986

Tabla 12: Modelos de correccién de errores con variable dependiente A(IPV)

Se observa que en Ecuacion 40 el coeficiente de correccion de errores presenta el signo
correcto y es significativo, lo que indica que el indice Real de Precios de Viviendas se ajusta
a sus variables fundamentales con un rezago y alrededor del 26% del de la discrepancia se

corrige en un trimestre.
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Se procede a continuacion a establecer un testeo de normalidad de los residuos de nuestra
ecuacion de corto plazo a través de una prueba de Jarque Bera, la violacién de la suposicion
de normalidad puede llevar al uso de estimadores sub 6ptimos, declaraciones inferenciales
invalidas y conclusiones inexactas. Ahora bien, tal cual lo sefialan sus autores en el articulo
“A Test for Normality of Observations and Regression Residuals”, independientemente de la
existencia o no de un término constante en la regresion, la estadistica es extremadamente
simple de computar requiriendo solo los primeros cuatro momentos muestrales de los
residuos de minimos cuadrados ordinarios (Jarque & Bera, 1987). El estadistico de este modo
queda definido como:

B = §% (K —3)? 41
JB=n Z+Tl (41)

Donde S corresponde al coeficiente de asimetria y K a la curtosis de la serie de residuos.
Remplazando los valores® en Ecuacion 41 se obtiene un JB = 1,296 y considerando que este
estadistico sigue una distribucion %? con un valor critico al 5% de significancia de 5.99, no se

rechaza la hipotesis nula de que los residuos estan normalmente distribuidos (valor p = 0.52).

En segundo lugar se testea la ausencia de heteroscedasticidad en el modelo, ya que es
sabido que esta genera perturbaciones en un modelo lineal lo cual conduce a estimaciones de
parametros consistentes pero ineficientes y estimaciones inconsistentes de la matriz de
covarianza. Como resultado, se extraeran inferencias erroneas al probar hipdtesis estadisticas
en presencia de heterocedasticidad (White A. , 1980). Para detectar la posible existencia de
heteroscedasticidad se realiza un test de White generando una ecuacién auxiliar que contiene

las regresoras, sus valores al cuadrado y los productos cruzados de las mismas, estableciendo

® Los valores para estadistico Jarque Vera son los siguientes:K=3.437 y S= -0.167
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como variable explicada los errores al cuadrado, la hipdtesis nula es ‘que existe
homocedasticidad, es decir si rechazamos la hip6tesis nula estamos aceptando la presencia de
heteroscedasticidad. Del modelo establecido se obtiene un R? = 0,795 y con esto se calcula
el estadistico n = R? para compararlo con una y2, al 5% de significancia (44 grados de
libertad corresponde a la cantidad regresoras del modelo auxiliar). Dado que n * R?=42.136
es menor a y2, = 61.65 no se puede rechazar la hip6tesis nula y se concluye que no hay

heteroscedasticidad en el modelo.

En tercer lugar se realiza una prueba de multiplicadores de Lagrange de Breusch-Godfrey
para detectar correlacion serial en los residuos, 1a hipotesis nula de la prueba es que no existe
una correlacion serial hasta el orden p de retraso, donde p es un nimero entero especificado
previamente. Esta demostrado que (n — p) * R* se distribuye como xj, por lo que si (n—
p) * R? excede el valor critico en el nivel de significancia se rechaza la hipotesis nula. A

continuacion se presentan los resultados del test hasta cuatro grados de rezago:

2
p R? (n-p)*R? Xe
1 0,0000 0,0000 3,8415
2 0,0131 0,6947 5,9915
3 0,0234 1,2158 7,8147
4 0,0300 1,5286 9,4877

Tabla 13: Test Breusch-Godfrey para autocorrelacion

De acuerdo a resultados Tabla 13 no es posible rechazar hipétesis nula y por lo tanto se
concluye que no existe autocorrelacion hasta el cuarto rezago de acuerdo a test de Breusch-

Godfrey.

Se procede a establecer el mismo procedimiento para el indice asociado a departamentos

(Tabla 14), se aprecia que a medida que aumenta el numero de rezagos a traves de los tres
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primeros modelos los residuos pierden significancia lentamente®, pero mejora el coeficiente
de determinacion hasta llegar a un 0,21 en el tercer modelo; por otra parte para el modelo con
dos rezagos (MCE Depto. 4) los residuos pierden significancia al 10% y se descarta
inmediatamente. Sin embargo, realizando un testeo de normalidad nos enfrentamos a tres
modelos en los cuales los residuos no se distribuyen normalmente®®, de acuerdo lo anterior se
procede a iterar rezagos en las variables para establecer un modelo en que el término de
correccion de error sea significativo al 10% y los residuos del modelo se distribuyan
normalmente. De este modo, de acuerdo al procedimiento sefialado se define un modelo en el
cual quedan establecidas como regresoras, ademas del término de correccion de error, las
primeras diferencias de todas las variables y las primeras diferencias del indice de precios
retardadas hasta el sexto rezago. En consideracién de lo anterior definimos a nuestro modelo
ajustado (MCE Depto.5) como el modelo de correccion de errores para el indice de

departamentos (IPVVD) quedando la ecuacién definida como:

AIPVD, = 0,002 — 0,169 * &,_, — 0,045 x A INTMH, + 0,286 * AICOSED, — 0,018 * AIPSA, + 0,035
« AIPVD,_; + 0,133 * AIPVD,_, — 0,038 * AIPVD,_5 + 0,082 * AIPVD,_, + 0,273

* AIPVD,_g — 0,001 * AIPVD,_ + 11 (42)

% p valor residuos.,(MCE Depto. 1) = 0,0201 ; p valor residuos.;(MCE Depto. 2) = 0,0203;
p valor residuos_;(MCE Depto. 3) = 0,0212; p valor residuos.;(MCE Depto. 3) =0,1191

1% Estadistico Jarque Bera (MCE Depto. 1) = 12,905 ; Estadistico Jarque Bera (MCE Depto. 2) =

16,848 ; Estadistico Jarque Bera (MCE Depto.3) = 12,980 Valor critico para aceptar normalidad
2
XZ = 5,99
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Variables MCE Depto. 1 MCE Depto. 2 MCE Depto. 3  MCE Depto. 4 MCE Depto. 5
RESIDUOS(-1) -0,191 -0,194 -0,225 -0,176 -0,169
t -2,404 2,402 -2,390 -1,594 -1,719
CONSTANTE 0,008 0,007 0,011 0,006 0,002
t 2,185 1,722 2,368 1,043 0,353
A(IPSA) -0,026 -0,019 -0,020 0,015 -0,018
t -0,612 -0,422 -0,431 0,307 -0,307
A(INTMH) -0,029 -0,041 -0,016 0,007 -0,045
t -0,628 -0,840 -0,312 0,130 -0,785
A(ICOSED) 0,217 0,212 0,252 0,272 0,286
t 1,416 1,365 1,608 1,673 1,648
A(IPVD(-1)) 0,092 0,147 0,167 0,035
t 0,620 0,961 1,013 0,211
A(IPSA(-1)) 0,011 0,005
t -0,285 0,103
A(INTMH(-1)) -0,004 -0,043
t -0,084 -0,719
A(ICOSED(-1)) -0,329 -0,353
t -1,839 -1,920
A(IPVD(-2)) 0,168 0,133
t 0,996 0,853
A(IPSA(-2)) -0,044
t -1,072
A(INTMH(-2)) -0,010
t -0,191
A(ICOSED(-2)) 0,196
t 1,010
A(IPVD(-3)) -0,038
t -0,244
A(IPVD(-4)) 0,082
t 0,515
A(IPVD(-5)) 0,273
t 1,716
A(IPVD(-6)) -0,001
t -0,006
Coeficiente R 0,15 0,15 0,21 0,29 0,23
C.l. Akaike -4,788 -4,750 -4,716 -4,641 -4,576
Suma cuadrados residuos 0,022 0,021 0,020 0,018 0,018
Durwin Watson 1,774 1,991 1,967 1,998 1,942

Tabla 14: Modelos de correccién de errores con variable dependiente A(IPVD)

Del mismo modo que en el caso del indice general se procede a testear normalidad,
homoscedasticidad (no heteroscedasticidad) y la inexistencia de correlacion serial para los

residuos del modelo definido, los resultados de las pruebas pueden apreciarse en Tabla 15.
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Hipdtesis Nula (H,) Prueba Valor calculado Valor critico  Resultado

Normalidad Jarque Bera 5,850 5,990 No se rechaza H,
Homescedasticidad White 4,685 18,307 No se rechaza H,
No correlacion serial 1 rezago Breusch-Godfrey 0,779 3,842 No se rechaza H,
No correlacion serial 2 rezago Breusch-Godfrey 0,870 5,992 No se rechaza H,
No correlacion serial 3 rezago Breusch-Godfrey 1,521 7,815 No se rechaza H,
No correlacion serial 4 rezago Breusch-Godfrey 3,188 9,488 No se rechaza H,

Tabla 15: Pruebas para resiudos modelo correccion de errores departamentos (MCE Depto. 5)

Variables MCE D.Ori. 1 MCE D.Ori. 2 MCE D.Ori. 3 MCE D.Ori.4 MCED.Ori.5
RESIDUOS(-1) -0,228 -0,230 -0,254 -0,242 -0,235
t -2,669 -2,626 -2,509 -2,063 -1,922
CONSTANTE 0,008 0,008 0,013 0,012 0,013
t 1,628 1,443 2,129 1,542 1,316
A(IPSA) -0,024 -0,022 -0,022 0,018 0,003
t -0,425 -0,371 -0,355 0,264 0,042
A(INTMH) -0,033 -0,042 -0,008 0,035 0,020
t -0,555 -0,660 -0,119 0,476 0,257
A(ICOSED) 0,255 0,253 0,304 0,306 0,310
t 1,255 1,217 1,443 1,394 1,286
A(IPVDO(-1)) 0,031 0,080 0,093 0,071
t 0,209 0,522 0,546 0,398
A(IPSA(-1)) -0,025 0,010 -0,002
t -0,481 0,160 -0,024
A(INTMH(-1)) -0,012 -0,023 -0,044
t -0,176 -0,290 -0,505
A(ICOSED(-1)) -0,416 -0,455 -0,442
t -1,762 -1,869 -1,716
A(IPVDO(-2)) 0,182 0,165
t 1,088 0,928
A(IPSA(-2)) -0,089 -0,115
t -1,589 -1,638
A(INTMH(-2)) 0,002 -0,018
t 0,027 -0,240
A(ICOSED(-2)) -0,014 0,030
t -0,053 0,110
A(IPVDO(-3)) -0,059
t -0,321
A(IPVDO(-4)) -0,032
t -0,182
Coeficiente R? 0,17 0,16 0,23 0,30 0,32
C.1. Akaike -4,219 -4,165 -4,127 -4,046 -3,948
Suma cuadrados residuos 0,039 0,038 0,036 0,032 0,031
Durwin Watson 1,888 1,957 2,033 1,959 1,916

Tabla 16: Modelos de correccion de errores con variable dependiente A(IPVDO)
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En Tabla 16 se desarrolla el modelo de correccién de errores para departamentos del
Sector Nororiente de la Region Metropolitana, en los cuatro primeros modelos los residuos de
correccion de error son significativos al 5%, por lo tanto seria factible aceptar el modelo 4
(MCE D.Ori. 4) considerando el elevado coeficiente de determinacién que presenta en
relacion al a los tres primeros, sin embargo al realizar una prueba de normalidad en los
residuos se aprecia que estos no se distribuyen normalmente, idéntica conclusién se aprecia si
aplicamos el test a los modelos MCE D.Ori. 1, MCE D.Ori. 2 y MCE D.Ori. 3'*. Al realizar
mayor cantidad de rezagos sobre la primera diferencia del indice se aprecia que los residuos
convergen hacia una distribucion normal, de hecho con dos rezagos adicionales (MCE D.Ori.
5) se configura un modelo sin problemas de normalidad, heteroscedasticidad o correlacion
serial, por otro lado los residuos del término de correccidn de error se presentan significativos
al 10% (p-valor = 0,062). En definitiva la ecuacion para la dinamica de corto plazo queda

definida de la siguiente forma:

AIPVDO, = 0,013 — 0,235 % &,_, + 0,071  AIPV,_, + 0,020 * A INTMH, + 0,310 = AICOSED, + 0.003
« AIPSA, — 0,044 x AINTMH,_, — 0,442 * AICOSED,_, — 0.002 * [PSA,_, — 0,018
« AINTMH,_, + 0,030 * AICOSED,_, — 0.115  IPSA,_, + 0,165 % AIPV,_, — 0,059

* AIPV,_3 — 0,032« AIPV,_,+ u (43)

Los resultados de las pruebas sobre los residuos mencionadas anteriormente se presentan

a continuacion en Tabla 17;

' Estadistico Jarque Bera (MCE D.Ori. 1) = 15,119 ; Estadistico Jarque Bera (MCE D.Ori. 2) =
15,582 ; Estadistico Jarque Bera (MCE D.Ori. 3) = 10,039 ; Estadistico Jarque Bera (MCE D.Ori. 4) =
9,847. Valor critico para aceptar normalidad y3 = 5,99.
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Hipdtesis Nula (Ho) Prueba Valor calculado Valor critico  Resultado

Normalidad Jarque Bera 5,910 5,990 No se rechaza H,
Homescedasticidad White 5,645 23,685 No se rechaza H,
No correlacion serial 1 rezago Breusch-Godfrey 0,875 3,842 No se rechaza H,
No correlacion serial 2 rezago Breusch-Godfrey 0,876 5,992 No se rechaza H,
No correlacion serial 3 rezago Breusch-Godfrey 3,106 7,815 No se rechaza H,
No correlacion serial 4 rezago Breusch-Godfrey 4,365 9,488 No se rechaza H,

Tabla 17: Pruebas para resiudos modelo correccion de errores departamentos en Sector Oriente de la
Region Metropolitana (MCE D.Ori. 5)

En Tabla 18 se presentan modelos de correccion de error para departamentos en Santiago
Centro, se aprecia como los residuos de correccion de error pierden significancia a medida
que se aumentan los rezagos, se elige el primero de los modelos propuestos (MCE D.S.C. 1)
considerando el punto anterior y el hecho de que entre los modelos 1 y 2 no existe una mejora
en cuanto al coeficiente de determinacion, por otra parte en modelos 3 y 4 los residuos
pierden significancia al 10%. La ecuacidn que representa la dindmica de corto plazo para el

indice de precios asociado a departamentos en Santiago Centro queda definida como:

AIPVDS; = 0,012 — 0,161 * §,_; — 0,022 * AINTMH; — 0,014 * AICOSED, — 0,033 * AIPSA,

+u (44)
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Variables MCED.S.C.1 MCEDS.C.2 MCED.S.C.3 MCED.S.C.4
RESIDUOS(-1) -0,161 -0,165 -0,157 -0,116
t -1,886 -1,882 -1,556 -1,009
CONSTANTE 0,012 0,012 0,015 0,009
t 3,148 2,717 3,071 1,479
A(IPSA) -0,033 -0,037 -0,032 -0,028
t -0,825 -0,898 -0,770 -0,667
A(INTMH) -0,022 -0,041 -0,033 -0,066
t -0,437 -0,770 -0,593 -1,157
A(ICOSED) -0,014 -0,004 0,013 0,031
t -0,086 -0,023 0,078 0,188
A(IPVDS(-1)) 0,038 0,020 -0,015
t 0,250 0,136 -0,089
A(IPSA(-1)) -0,076 -0,105
t -1,965 -2,348
A(INTMH(-1)) -0,019 -0,071
t -0,381 -1,196
A(ICOSED(-1)) -0,101 -0,081
t -0,562 -0,454
A(IPVDS(-2)) 0,028
t 0,183
A(IPSA(-2)) 0,043
t 1,041
A(INTMH(-2)) -0,044
t -0,873
A(ICOSED(-2)) 0,311
t 1,733
Coeficiente R? 0,08 0,08 0,16 0,28
C.I. Akaike -4,725 -4,707 -4,687 -4,661
Suma cuadrados residuos 0,023 0,022 0,020 0,017
Durwin Watson 1,841 2,026 1,883 1,848

Tabla 18: Modelos de correccion de errores con variable dependiente A(IPVDS)

Los resultados de pruebas de normalidad, heteroscedasticidad y correlacién serial para el

modelo de corto plazo asociado a departamentos en Santiago Centro son los siguientes:

Hipotesis Nula (H,) Prueba Valor calculado Valor critico Resultado

Normalidad Jarque Bera 1,335 5,990 No se rechaza H,
Homescedasticidad White 9,924 23,685  No se rechaza H,
No correlacion serial 1 rezago Breusch-Godfrey 0,111 3,842 No se rechaza H,
No correlacion serial 2 rezago Breusch-Godfrey 1,848 5,992 No se rechaza H,
No correlacion serial 3 rezago Breusch-Godfrey 2,125 7,815  No se rechaza H,
No correlacion serial 4 rezago Breusch-Godfrey 2,290 9,488 No se rechaza H,

Tabla 19: Pruebas para resiudos modelo correccion de errores departamentos en Santiago Centro de la
Region Metropolitana (MCE D.S.C. 1)
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5.4 Discusioén de los resultados.

Los resultados del modelo de largo plazo establecido para el indice general son similares
a otras investigaciones realizadas en el &mbito internacional y para el mercado chileno en
particular. En primer lugar el coeficiente del costo de construccion; el cual presente un valor
de 0,84; es positivo y altamente significativo, implicando que un aumento del 1% en esta
variable se traduce en un aumento en precios en un 0,84% en el largo plazo. Este resultado es
coherente con los estudios previos desarrollados para Chile por Silva y Vio (2015) e Idrovo y
Lennon (2013), en dichas investigaciones los coeficientes en el largo plazo alcanzaron
valores de 0,49 y 1,04 respectivamente. Por otro lado a nivel internacional se aprecia un
comportamiento similar de esta variable con los resultados obtenidos por Adams y Fis
(2010) para paises como Canada, Dinamarca e Italia'?. Con lo anterior se valida el postulado
de que mayores costos de construccién podrian generar una construccién en la oferta con un

consecuente aumento en el precio de mercado de los inmuebles.

En segundo lugar el coeficiente asociado a la tasa de interés de los mutuos hipotecarios
presenta un impacto negativo en el precio de las viviendas, con un coeficiente de -0,39; lo
cual resulta coherente con la teoria que indica que una disminucion del costo del crédito para
los potenciales compradores aumenta la disposicion a adquirir una vivienda. Estos resultados
también coinciden con varios estudios desarrollados en el contexto chileno ( (ldrovo &
Lennon, 2013; Silva & Vio, 2015; Cubeddu, Tovar, & Tsounta, 2012) e internacional
(Glindro, Subhanij, Szeto, & Zhu, 2011; Coremberg, 2000; Arestis & Gonzalez, 2013;

Adams & Fuss, 2010).

12 os valores de los coeficientes para estos paises fueron 0,75 para Canada, 0,93 para Dinamarca y
0,77 para Italia.
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Finalmente el indice de Precios Selectivo de Acciones también presenta una relacion
negativa con los precios de viviendas, con un coeficiente de -0,20; lo que equivale a sefialar
que un aumento de un 1% disminuye los precios en un 0,2%. Este fendbmeno es identificado
en investigaciones previas llevadas a cabo en Chile por Desormeaux (2012) e Idrovo y
Lennon (2011) y en Argentina por Coremberg (2000), en estas se sefiala que los activos del
mercado bursatil actian como sustitutos a los activos en vivienda, es decir los aumentos en el
indice accionario generan expectativas de mayor rentabilidad, provocando una caida en la

demanda por otros activos alternativos, como los inmobiliarios.

Respecto a los indices de precios segmentados, se aprecia que en el modelo de largo plazo
para departamentos del Sector Nororiente todos los coeficientes presentan sus mayores
valores (en valor absoluto), es decir el precio resulta mas sensible ante los cambios en sus
variables fundamentales, por ejemplo un aumento en un 1% en la tasa de interés genera una
disminucion en precios del 0,63%, bastante por encima del 0,39% observado para el modelo
general o del 0,34% arrojado para el modelo del producto casas. En contraparte los menores
coeficientes se presentan en el segmento de las casas, el cual es precisamente el inico modelo
que se presenta como no cointegrado de acuerdo al anélisis realizado, las razones de este
fendmeno y la basqueda de un modelo de equilibrio para este segmento abren un espacio de

estudio para futuras investigaciones.

Por otra parte, en el modelo de corto plazo para el indice general se aprecia que el
coeficiente de correccion de errores resulta significativo al 5% y presenta el signo correcto, el
valor del coeficiente indica que el 26% de la discrepancia entre el largo plazo y el corto plazo
se corrige en un trimestre. En el estudio de Silva y Vio (2015), se encuentra un ajuste del
40% cada trimestre para el mercado chileno, por otra parte Cudebbu et al. (2012) estiman un

ajuste mucho mas rapido del 88% en igual periodo de tiempo; mucho mas cercano al hallazgo
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de la presente investigacion se encuentra el ajuste del 8% mensual propuesto por Idrovo y
Lennon (2013). Estos resultados indican que la dindmica de precios puede ser explicada por
sus variables fundamentales. Si consideramos el estudio de Arestis y Gonzalez (2013)
“Modelling the Housing Market in OECD Countries”, observamos que la velocidad de ajuste
para el mercado chileno es més rdpida que en cada uno de los paises incluidos en dicha
investigacion, por ejemplo para Estados Unidos se estima un ajuste del 31% anual, para
Reino Unido del 25%, para Dinamarca del 18% y para Noruega del 59%, estos Gltimos dos

paises presentan la menor y mayor velocidad de ajuste respectivamente.™®

Por otra parte, para los modelos de correccion de error asociados a sub indices se aprecia
que la significancia de los residuos es mas baja que la establecida para el modelo general, sin
embargo todos son significativos al 10% y presentan el signo correcto. El ajuste en el corto
plazo se presenta mas bajo para los departamentos en Santiago Centro (16,1%) y mas elevado

para departamentos en Sector Nororiente (23,5%).

Cabe mencionar que todos los modelos son diferentes en cuanto a su estructura de
rezagos para dar cumplimiento al supuesto de normalidad de los residuos, asimismo no se
aprecian problemas de autocorrelacion de primer orden a través del estadistico de Durwin
Watson, ni de orden superior hasta el cuarto retardo a través del test de Breusch-Godfrey
realizado para cada modelo. Finalmente tampoco existen problemas de heteroscedasticidad

en ninguno de los modelos propuestos.

13 Este estudio utiliza la misma metodologia de la presenta investigacion, sin embargo las variables
explicativas son diferentes, en lo concreto se considerd: Ingreso Disponible, Impuestos sobre
Vivienda, Inversion Residencial, Poblacién, Volumen Créditos, Tasa Interés Créditos Vivienda,
Balance en Cuenta Corriente.
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CONCLUSIONES.

A través de la investigacion desarrollada, utilizando la metodologia de cointegracion
de Engle y Granger, se ha determinado un modelo de equilibrio de largo plazo en el cual las
variables fundamentales que vienen a determinarlo estan dadas por el costo de edificacion, la
tasa de interés de los créditos hipotecarios y un indice accionario representativo del mercado
bursétil chileno, cabe destacar que el modelo sefialado presenta un elevado ajuste medido a
través de su coeficiente de determinacién (R?=0,97). Con respecto al resto de las regresoras
propuestas originalmente, estas fueron excluidas del modelo final por diferentes razones
metodologicas, en primer lugar el indice de incertidumbre econémica utilizado corresponde a
una serie de tiempo estacionaria que no puede ser integrada con series no estacionarias; en
segundo término, la variable poblacional se descarta por no corresponder a una variable
integrada de orden uno, condicion necesaria para poder establecer una relacion de
cointegracion y finalmente la variable de actividad econémica es excluida por generar
multicolinealidad entre las regresoras del modelo.

El modelo de largo plazo o ecuacion general de cointegracion se ajusta
adecuadamente para los modelos asociados a los subgrupos departamentos, departamentos en
Sector Nororiente de la Region Metropolitana y departamentos en Santiago Centro, sin
embargo no se logra lo anterior para el segmento de casas, por lo tanto se abre un espacio de
investigacion futura para el establecimiento de las variables fundamentales que determinan el
equilibrio de largo plazo en este grupo.

Se han definido ademas modelos de correccion de errores para cada uno de los
segmentos que resultaron cointegrados, con ajustes de la discrepancia entre el corto y el largo
plazo que varian entre un 16,1% cada trimestre para el segmento de departamentos en

Santiago Centro a un 26,2% para el indice general de precios. Cada uno de los modelos
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desarrollados presenta una definicidn en particular respecto a la estructura de los rezagos, lo
anterior en funcién de la busqueda del cumplimiento del supuesto de normalidad en la
distribucion de los residuos necesaria para establecer modelos robustos.

Para el disefio de los modelos se ha considerado un indices de precios representativo,
en este contexto, luego del analisis de las dos series de indices de precios disponibles en la
industria chilena, se seleccioné aquella elaborada por la Camara Chilena de la Construccion a
través de su Departamento de Estudios, ya que esta se encuentra asociada a las promesas de
compraventa de las empresas informantes, por lo tanto representa fielmente las condiciones
de mercado imperantes al momento de registrarse.

La metodologia utilizada en el presente estudio es de amplia utilizacion para el
estudio de series de tiempo no estacionarias y gran parte de la literatura revisada la utiliza
para la determinacién de las variables que determinan el equilibrio de precios en diferentes
mercados, especialmente en aquellos mas desarrollados que cuentan con series de datos de
mayor extension.

Finalmente cabe destacar que los hallazgos del presente estudio son coherentes con
otras investigaciones realizadas en Chile y en otros paises, lo anterior tanto por el lado de las
variables fundamentales establecidas en el modelo de largo plazo, como por la velocidad de
ajuste de precios del corto al largo plazo para la industria chilena. De este modo los
resultados obtenidos constituyen un aporte empirico que podria resultar util en el proceso de
toma de decisiones de los diversos agentes que participan en la industria inmobiliaria
nacional y también constituye un aporte metodoldgico en si, en el sentido que su enfoque es

practico para su aplicacion en diversos contextos.
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ANEXOS.

ANEXOS A. GRAFICAS DE CORRELACIONES ENTRE INDICE REAL DE PRECIOS
VIVIENDAS Y VARIABLES FUNDAMENTALES PROPUESTAS.

Grifica Correlacion Indice Real Precio Viviendas y Producto Interno Bruto.
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Grifica Correlacion Indice Real Precio Viviendas y Poblacién entre 25 y 44 aiios.
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ANEXOS B. GRAFICAS EVOLUCION INDICES DE PRECIOS Y SUS PRIMERAS

DIFERENCIAS.
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