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Resumen

El objetivo de esta investigacién es comprobar la existencia de shocks persistentes (o burbuja inmobiliaria)
en el indice real de precios de viviendas nuevas (IRPV) del Gran Santiago. El periodo de anélisis es enero
de 1994 a octubre de 2012. Para ello, utilizamos dos procedimientos de identificacién de los determinantes
del TRPV: el andlisis de cointegracion entre el indicador de precio y sus variables fundamentales; y el
método de Levin & Wrigth (1997) para estimar la importancia del componente especulativo en el precio
de las viviendas. A partir del analisis de cointegracién, se descarta la presencia de shocks persistentes en
la dindmica del precio real de vivienda. Por lo que, la evolucién de largo plazo del IRPV se condice con
la observada en sus variables fundamentales (tasa promedio de letras hipotecarias a un plazo mayor que
20 anos, indice de remuneraciones reales, costo de mano de obra del sector construccién y el desempeno
del mercado bursétil local). Por otro lado, utilizando un modelo de correccién de errores, se obtiene
que el actual nivel de precio tenderan a ajustarse gradualmente hasta armonizarse con la dindmica de
sus fundamentos. Por lo que se presume que, al existir cointegracion, el proceso de ajuste del precio
hacia su nivel de equilibrio (en el sentido estadistico) seria sin mayores costos en término de actividad y
desempleo. Finalmente, la conclusién basada en el modelo de Levin & Wrigth (1997) es consistente con
el resultado de cointegracion, en el sentido de que las variables fundamentales del precio han tenido una
mayor preponderancia en la evolucién del IRPV respecto de la observada por las distintas medidas de
especulacién aqui testeadas.
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1. Introduccion

El estudio y seguimiento de los precios de las viviendas es un tema que ha tomado trascendencia en
las politicas econémicas en el mundo, especialmente después de detonarse la crisis sub prime, la mas
grande después de la Gran Depresion de los anos 30’s, y cuyas consecuencias parecen aun no terminar
de manifestarse y de entenderse. En los anos previos a la crisis sub prime se registraron enormes auges
en los precios inmobiliarios en muchas economias desarrolladas, lo que medios especializados calificaron
como la mayor burbuja de activos en la historia’. En este contexto, el estudio de las llamadas burbujas
de precios inmobiliarios ha tomado especial relevancia, asi como su oportuna identificacién y los factores
que determinan en mayor medida su emergencia. Lo anterior, de forma tal de tomar medidas correctivas
si corresponde y prevenir situaciones de crisis financieras y econémicas.

Una burbuja de precios se entiende generalmente como una desviacién de estos —significativa y sostenida—
de sus fundamentos econémicos y por tanto es plausible que exista un auge importante de los precios sin
que esto suponga una burbuja, en caso que las variables fundamentales (como los ingresos de las personas)
lo soporten. Las burbujas son potencialmente nocivas para la estabilidad econémica y financiera, dado
que de existir es muy probable que en algiin momento insospechado se “revienten” bruscamente, es decir,
que los precios retornen a valores mas acordes con una situacién de equilibrio, ajuste que puede tener
consecuencias severas para la economia y el bienestar de un pais?. Sin embargo, al no ser un fenémeno
directamente observable, es dificil lograr identificar con precisién en qué momento se da una burbuja de
precios de activos.

En este contexto, el objetivo de este documento es analizar si en el periodo 1994-2012 el mercado de
viviendas nuevas del Gran Santiago ha experimentado o no una burbuja de precios, en particular en la
dltima década en que estos se han acelerado. Para lo anterior, se utilizan y complementan dos de los
enfoques con mayor aceptacién en la literatura respectiva. El analisis de cointegracion, en que se testea
la presencia de una relacion estable de largo plazo entre la evolucién de los precios de las viviendas y
sus principales fundamentos econdmicos, y la metodologia de Levin & Wright (1997), que incorpora el
concepto de expectativas y de especulaciéon econdémica, elementos que constituyen la raiz de las causas
de toda burbuja de precios de activos. Para lo anterior se utiliza el Indice Real de Precios de Vivien-
da (IRPV), elaborado por la Coordinacién Econémica de la C4mara Chilena de la Construccién (CChC)3.

Los principales resultados y conclusiones son que los fundamentos han acompanado y sostenido en gran
medida la evolucién reciente del IRPV y que el auge actual de los precios estd lejos de los booms ex-
perimentados ultimamente por los paises desarrollados. En efecto, el periodo de auge en los precios
inmobiliarios de Chile comprendido entre 2006 y la actualidad corresponde a una desviacién del nivel
de tendencia cercano a 12 %, lo cual se compara con un 40 % en que se han desviado en promedio los
precios inmobiliarios de su tendencia en los 25 principales ciclos de auges de las principales economias
desarrolladas en los ultimos 40 anos. Sin embargo, es una situacién que amerita constante seguimiento e
investigacion dada la relevancia sistémica que tienen los mercados inmobiliarios en general. Ademas, el
estudio de las burbujas es relativamente novedoso por lo que es positivo estar atentos a nuevas tendencias,
ideas, relaciones e investigaciones.

El siguiente estudio constituye un aporte a la evidencia empirica nacional sobre la presencia de una la

! The Economist (2005).

2Para la importancia del sector inmobiliario y de las fluctuaciones de precios en el balance de los hogares y en la
estabilidad macroeconémica y financiera, ver Parrado et al. (2009)

3Para detalles metodolégicos, ver Idrovo & Lennon (2011).



burbuja inmobiliaria en en Gran Santiago, dado que el tinico trabajo hasta la fecha, Desaurmeaux (2011),
no incorpora el enfoque de especulacién y en su andlisis de cointegracién omite la estimacién de un mod-
elo de correccién de errores, al mismo tiempo que utiliza el IRPV pero con una base de datos de menor
historia. Sin embargo, el considerar para el andlisis de burbuja de precios sélo el mercado inmobiliario de
viviendas nuevas es una clara limitante, al dejar fuera buena parte del stock correspondiente a viviendas
usadas. Lamentablemente a la fecha no hay un indicador publico que haga posible dicho analisis. De
igual forma se hace necesario ampliar el analisis a otras ciudades importantes del pais, como concepcién
y valparaiso.

El documento se estructura de la siguiente manera: la segunda seccién entrega algunos antecedentes sobre
la evolucién del IRPV y sitda el reciente auge en el contexto internacional de booms inmobiliarios; la
tercera seccién presenta el marco tedrico; la cuarta seccion describe los datos utilizados; la quinta seccién
exhibe los resultados y la sexta secciéon concluye.

2. Hechos estilizados

La evolucién del Indice Real de Precios de Viviendas (IRPV) para el Gran Santiago se muestra en la
Figura 1. Este es un indice real por cuanto los precios de las viviendas utilizadas para su construccién
-ventas de viviendas nuevas- estdan expresados en Unidades de Fomento y por lo tanto las variaciones
estan descontadas de inflacion. Ademsds, es un indice que controla por superficie construida y por locali-
dad geogréfica (ver seccién 4 para més detalle).

Como se puede observar -tomando el promedio del indice en trimestres moéviles- entre el primer trimestre
de 1994 y el cuarto de 2005 el crecimiento de los precios fue moderado (6,8 %), alcanzando un aumento
promedio anual de 0,8 %. Desde entonces, el IRPV muestra una clara tendencia alcista de mayor pen-
diente. En efecto, el promedio de crecimiento anual entre el afno 2006 y el 2012 aumenta a 3,8 %. Con
todo, entre el primer trimestre de 2006 y el ultimo de 2012 las viviendas nuevas en el Gran Santiago
aumentaron de valor en mas de un tercio.



Figura 1: Evolucion del Indice Real de Precios de Viviendas, series trimestrales
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Fuente: CChC.

La Figura 2 nos muestra la evolucién de los promedios en trimestres moviles de las ventas de viviendas
nuevas y de las viviendas nuevas disponibles para su venta o los stock inmobiliarios para el Gran Santiago.
La evolucion de los precios es coherente con los principales episodios experimentados en este mercado.
Podemos notar que para el ano 1998, en que se vivieron las consecuencias de la crisis asiatica, las ventas
cayeron fuertemente, menor demanda que es coherente con la contraccién de los precios en el ultimo
trimestre de dicho ano. La recuperacion de la demanda en conjunto con una caida del stock para 1999 se
condice con la posterior recuperacion de los precios. En cuanto al periodo 2006 - 2012, hay al menos dos
grandes episodios que marcaron pauta. La crisis sub prime afecté las ventas inmobiliarias que acumularon
niveles de stock sin precedentes en 2008, con lo cual se contrajeron los precios, y luego el terremoto de
febrero de 2010 paralizé por unos meses el mercado inmobiliario afectando las ventas y los precios. En
2011 y 2012 se recuperé vigorosamente la venta de viviendas, y en menor medida la produccién, lo que
es congruente con el periodo de mayor expansién anual de los precios.



Figura 2: Evolucion de las ventas y los stocks inmobiliarios en el Gran Santiago, series trimestrales

11,000 60,000
10,000 55,000
9,000 50,000
8,000 - 45,000
7,000 | 40,000
6,000 1 35,000
5,000 1 30,000
4,000 25,000
3,000 20,000
2,000+ e e e e e 15,000

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

‘ —e— Stocks (eje derecho) —— Ventas

Fuente: CChC.

Tal como se comenté en la introduccién, una debilidad inherente del siguiente estudio es el hecho de
contar con informacién sélo de las viviendas nuevas y no de todas las viviendas comercializadas. Para
tener una orden de magnitud del mercado considerado, entre enero y septiembre de 2012 se vendieron
en la Region Metropolitana 26.898 viviendas nuevas y 28.926 usadas, es decir, las viviendas nuevas rep-
resentan (al menos en dicho periodo) casi la mitad del mercado inmobiliario (48 %)*. Pese a que en
estricto rigor el andlisis de este documento se centra en el mercado de viviendas nuevas, parece razonable
suponer que entre viviendas de similares caracteristicas y ubicacién, una usada sélo vale algo menos por
la depreciacién derivada del uso. En efecto, segiin Sagner (2009) -en un andlisis microeconémico de los
determinantes de los precios de las viviendas- cerca del 70 % del nivel de precios de las viviendas es expli-
cado por la ubicacion, el acceso a bienes publicos, el entorno y, en menor medida, por los atributos fisicos
de la propiedad. Es decir, si las viviendas nuevas y usadas en venta se distribuyen en forma relativamente
homogénea en la ciudad, lo mas probable es que la evolucién de sus precios sea muy similar, dado el
alto grado de sustituciéon entre una vivienda nueva y una usada. En efecto, el mismo autor encuentra
luego de controlar por caracteristicas de las viviendas, que un 70 % del aumento de los precios (entre 1990
y 2009) es consecuencia de los factores macrofinancieros, dentro de los que destacan los ingresos del hogar®.

Por otra parte, cabe destacar como parte de los hechos relevantes a considerar, la evolucién demografica
y de viviendas reciente en la zona. Segiin los datos del Censo®, en el decenio 1993-2002, la poblacién
de la Regién Metropolitana aumenté a una tasa promedio anual de 1,48 %, mientras que en el decenio
2003-2012 se ralentizé para alcanzar una tasa de 1,01 %. Por su parte, las viviendas de la regién aumen-
taron a una tasa de 2,5% promedio anual en las tltimas dos décadas, pasando de 1.286.486 viviendas
en 1992 a 2.096.962 en 2012, lo que significa un aumento de 63 %. Esto es, mds del doble del aumento
experimentado por la poblacién en dicho periodo (28 %), que para 2012 alcanzé las 6.683.852 personas.

El fuerte aumento de viviendas por sobre el aumento de la poblacién obedece principalmente a la dis-
minucién de personas por hogar que se ha experimentado en los ultimos anos. En 2002 se registran 4,1

4Lo anterior segiin datos de los cuatro Conservadores de Bienes Raices de la Regién Metropolitana.
5Como veremos en la seccién de resultados, lo anterior es coherente con los hallazgos de esta investigacion.
6Datos tomados de “Resultados Preliminares Censo de Poblacién y Vivienda 2012”7, INE.



personas por vivienda en promedio en la Region Metropolitana, mientras que para el ano 2012 esta cifra
cae a 3,2, es decir, se contrae en un 21,5 %. Entre las razones més aceptadas en la literatura acerca de
este fenémeno, se encuentran el aumento de hogares de personas solteras tanto por la mayor cantidad
de jévenes que acceden al mercado laboral, la mayor cantidad de personas de la tercera edad por el
envejecimiento de la poblacién y la mayor participacién de la mujer en el mundo laboral; el retraso en la
edad de paternidad; y la disminucién del nimero de hijos por familia. Asi Chile -al igual que gran parte
de los paises en desarrollo- sigue la tendencia de disminucién del tamano de las familias de los paises més
ricos. Dicho fendmeno es relevante en el andlisis de los determinantes del precio de la vivienda dado que a
igual cantidad de poblacién hay mas demanda por viviendas, pero no se puede incluir en las estimaciones
economeétricas, por la falta de continuidad de la informacién.

De igual forma, es necesario destacar algunos fenémenos relativos a la expansién de la ciudad y al de-
sarrollo del pais. Junto con el crecimiento econdémico -el PIB per cépita casi se duplicé en las ultimas
dos décadas en Chile- aumenta la poblacién que puede acceder a comprarse un vehiculo motorizado con
lo que aumentan los tiempos diarios de viaje debido a la mayor congestién vehicular. De hecho, la tasa
de motorizacién en el Gran Santiago, pasé de 93 a 204 vehiculos por cada mil habitantes entre los afios
1990 y 2010, respectivamente”. Asi, es normal que los tiempos de viaje aumenten como de hecho ha
sucedido: segiin estudios del PNUD?® el promedio de viaje para un conductor de auto en la red vial del
Gran Santiago pasd de 23 a 37 minutos entre los anos 1997 y 2010, respectivamente.

Lo anterior aumenta los costos de vivir en zonas alejadas de los centros laborales, que en su mayoria estan
en zonas céntricas de la ciudad, por lo que aumentan los beneficios de vivir cerca del lugar de trabajo
relativo a una situacién sin tanta congestién. Por otra parte, dada la alta demanda por dichas zonas, el
precio de su terreno es mayor, por lo que la decision de localizacién de una persona o familia enfrenta este
trade off entre una ubicacion céntrica con menos costos de viaje pero con menor espacio o una ubicacién
periférica con mayores costos de transporte pero con mayor espacio”. Asi, es relativamente normal el
fenémeno de densificaciéon por altura en los centros de las ciudades, lo que se logra con la construccién
de departamentos, mientras que las casas se van ubicando cada vez mas lejos del centro.

En efecto, las cifras del CENSO de 2012 parecen revelar un cambio de tendencia desde la ciudad cre-
ciendo hacia la periferia a un escenario en que el centro adquiere mayor preponderancial'®, respecto de
lo evidenciado en las décadas pasadas. Asi, segin ATISBA (2012) -basado en las mencionadas cifras y
en donde se sostiene esta hipdtesis-, si entre 1992 y 2002 se agregaron 28.692 nuevas viviendas en las
comunas dentro del anillo de Américo Vespucio!! entre 2002 y 2011 se agregaron 169.040. Por su parte en
las comunas fuera de dicha frontera pero dentro del Gran Santiago se agregaron 272.620 nuevas viviendas
en el primer periodo y 195.421 en la dltima década. En poblacién los incrementos también muestran
cambios de tendencia. Entre 1992 y 2002 las comunas centrales perdieron 173.474 habitantes y entre 2002
vy 2012 no sélo los recuperaron, sino que sumaron 70.621 personas. Lo contrario ocurrié con las comunas
periféricas: entre 1992 y 2002 sumaron 854.834 habitantes y entre 2002 y 2012 sélo 374.503. Es decir, casi
medio millén de habitantes menos (ATISBA, 2012).

La Figura 3 nos muestra la proporcién de las ventas inmobiliarias que representa las viviendas de menor

"Elaboracién en base a datos del INE.

8Estudio Tarificacién Vial por Congestién para la Ciudad de Santiago, PNUD 2009

9La localizacién de equilibrio en el modelo bésico de economia urbana, o “condicién de Muth”, implica que el costo
marginal del transporte tiene que ser igual al ahorro marginal en costo de suelo.

10 Al primer fenémeno se le llama sprawl o “mancha de aceite” mientras que al segundo nfilling o “compactacién”.

HLas comunas més céntricas.



tamano en la muestra considerada: de 50 metros cuadrados y menos para el caso de los departamentos y
de 70 metros cuadrados o menos para el caso de las casas. Como se puede observar, las casas pequenas
han disminuido notablemente su participaciéon en las ventas totales, mientras que los departamentos
chicos més que triplican su participacién, lo que es coherente con los fendmenos descritos anteriormente.
Destacar ademds que mientras entre 1994 y 2003 las ventas de casas y departamentos nuevos en el Gran
Santiago estaba balanceada, desde 2004 a la fecha los departamentos aumentaron su participacion al 64 %
de la venta de viviendas y las casas la bajaron al restante 36 %.

Figura 3: Proporcién de ventas de viviendas de tamano menor sobre las ventas totales, casas y departa-
mentos
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Fuente: CChC.

Adicional a explicar la presién de demanda que lo anterior significa para las viviendas del Gran Santiago
y las zonas céntricas, la mayor presencia de departamentos pequenos se relaciona con la especulacién en el
mercado. En general, a menor superficie 1til, mayor el precio por metro cuadrado, dado que una persona
valora en mayor medida los primeros metros cuadrados de una vivienda (es decir, la valoracién es menor
para un metro cuadrado adicional, por el principio econémico de beneficios o utilidad marginal decreciente
de la demanda). Asi, los departamentos pequerios son més rentables como inversién para arriendo que lo
maés grandes, dado que ademas el mercado de las personas y familias que arriendan se concentra en dichos
departamentos ya que son justamente quienes no cumplen las condiciones socioeconémicas para acceder
a un crédito hipotecario, o son turistas que vienen por un tiempo, gente que hace viajes de negocios, es-
tudiantes, etc. Ademds, la proporcién de familias (o personas) que arriendan ha aumentado en la Regién
Metropolitana. Segtin datos de la CASEN, esta pas6 de 16,1 % en 1990 a 17,4 % en 2000 y a 19,6 % en 2011.

Si bien no sabemos cuantas viviendas nuevas se destinan al arriendo, los datos revisados anteriormente
nos entregan una senal de que este mercado ha crecido y se ha hecho cada vez mas relevante. Incluso, es
comun que personas -especialmente jévenes profesionales- compren departamentos pequenos para vivir
un tiempo con la idea de arrendarlo después en caso que decida formar una familia. Identificar el mercado
anterior es importante dado que este es el que estd mds sujeto a actuar de manera especulativa (comprar



hoy para vender mds caro mafana), comportamiento que puede agravar los auges y caidas de los precios
inmobiliarios. En suma, en la medida en que haya una fraccién importante de compradores de viviendas
que las utilizan como inversién (arriendo), el componente especulativo del mercado serd mayor, y por
lo tanto expectativas de aumentos de los precios llevaran a una mayor demanda de viviendas y con ello
a alzas sostenidas en los precios. De igual manera, una reversién en las expectativas, llevaria a que los
inversionistas quieran deshacerse de los inmuebles provocando caidas en los precios de las viviendas, con
los consecuentes efectos que ello pueda tener en la economia real y financiera.

Justamente este es uno de los puntos que se hace en un articulo del The Economist (2005), conocido
por dar una alerta del desequilibrio del mercado inmobiliario de Estados Unidos antes de que estallara la
burbuja. Se menciona ahi que segtin un estudio de la Asociacién Nacional de Agentes Inmobiliarios (NAR
por sus siglas en inglés) un 23 % de las ventas en 2004 fueron para inversién y otro 13 % fueron compras
de segundas viviendas, senalando que en parte dado lo anterior “los precios estan siendo empujados por
demanda especulativa”.

Los antecedentes anteriores aumentan la relevancia de analizar el componente especulativo de la deman-
da, como en efecto se lleva a cabo en el desarrollo de este documento.

2.1. Situando el auge 2006-2012 de precios de viviendas del Gran Santiago
en el mapa internacional de booms inmobiliarios

Ahora bien, sin entrar atin al cuestionamiento de si se ha gestado una burbuja inmobiliaria, veamos cémo
se compara el auge de precios con el “mapa internacional de booms inmobiliarios”. El objetivo de la
siguiente seccion es por lo tanto obtener una perspectiva internacional de este fenémeno y érdenes de
magnitud relevantes.

Para lo anterior, se aplica la misma metodologfa utilizada en el trabajo de Agnello y Schuknecht (2011)
en que analizan los auges y caidas de precios de viviendas para un conjunto de 18 paises OCDE en el
periodo 1970-2007, y se comparan los resultados de dicho trabajo con lo ocurrido en el Gran Santia-
go entre 1994 y 2012. La metodologia utilizada (llamada “metodologia triangular”) aplica un filtro de
Hodrick y Prescott a las series anuales y define tres caracteristicas claves de las fases de auges y de
caldas: la persistencia, la magnitud y la severidad. Persistencia se define como la duracién temporal de
la fase, la magnitud es la desviacion porcentual que sufren los precios respecto a su tendencia de largo
plazo en dicha fase y la severidad es una aproximacién a la desviacion acumulada de los precios sobre su
tendencia de largo plazo, definida como la mitad de la multiplicacién entre la persistencia y la magnitud 2.

Segun destacan los mencionados autores, la aplicacion de esta metodologia al andlisis de los precios in-
mobiliarios es apropiada dado que se enfoca en las desviaciones de largo plazo de los precios sobre su
tendencia, desviaciones que tienen efectos mas distorsionadores en el comportamiento de los agentes y
en la macroeconomia. Por ejemplo, la persistencia (y no sélo la magnitud) de los aumentos de precios
por sobre su nivel de tendencia pueden inducir a los propietarios de las viviendas (y sus acreedores) a
ver estos avances como permanentes e impulsados por los fundamentos, y en consecuencia ajustar su
comportamiento de inversién, consumo y préstamos.

12Ver Anexos para més detalles.



Cuadro 1: Periodos de auges y caidas en los precios y sus caracteristicas

Auges/caidas Periodo Persistencia  Magnitud Severidad

Auges 2009-2012 3 11,78 17,67
2001-2002 1 2,06 1,03
1999-2000 1 0,42 0,21

2006-2012(%*) 6 11,78 35,33

Caidas 2002-2006 4 -8,2 -16,32
2008-2009 1 -2,2 -1,10

1995-1999 4 -0,5 -1,09

2000-2001 1 -0,8 -0,41

(*): Fase de auge sin considerar el “quiebre” en el ario 2009.
Fuente: Elaboracién propia

La Figura 1 ilustra los principales resultados del ejercicio anterior para el Gran Santiago, presentados en
el Cuadro 1. Las areas sombreadas destacan los dos periodos de mayores alzas y caidas de precios segun
su severidad, respectivamente.

Figura 4: Identificacién del principal auge y caida en el IRPV segin metodologia triangular
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Podemos notar que la trayectoria de los precios entre los anos 1994 y 2002 sigue muy de cerca a su
tendencia de largo plazo, para luego desviarse por debajo de esta hasta el ano 2006. A partir de entonces
se comienza a cerrar nuevamente la brecha con la tendencia y finalmente los anos 2011 y 2012 los precios
la superan significativamente.

Entre los anos 2006 y 2012 las alzas de precios son sostenidas. Sin embargo, el ano 2009 —debido a los
efectos de la crisis subprime— los precios se desvian levemente de la tendencia hacia abajo, por lo que al
aplicar la metodologia triangular habria que tomar ese punto como un “valle” desde el cual comenzar a
considerar la préxima fase de auge. A pesar de que la comparacion estricta es con dicho ejercicio, en los
respectivos cuadros se muestran los resultados considerando ademas el periodo 2006-2012 como fase de
auge, obviando la situacién del 2009. Asi, originalmente el periodo comprendido entre los anos 2009 y
2012, es el auge de mayor persistencia (tres anos), de mayor magnitud (se desvié 11,8 % de su tendencia
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de largo plazo) y por tanto de mayor severidad, con 17,7 puntos. Sin embargo, si consideramos el periodo
2006-2012 como fase de auge, la persistencia aumenta a seis anos y la severidad a 35,3 puntos.

Ahora bien, jcomo se comparan estas cifras con lo que ha ocurrido histéricamente en otros paises del
mundo? El Cuadro 2 nos muestra los resultados del ejercicio de Agnello y Schuknecht (2011) ordenados
de mayor a menor severidad, en que se exhiben los resultados para Chile al final. Lo primero a destacar
es que el reciente auge en los precios inmobiliarios en Chile no estd dentro de los 25 principales auges de
la muestra bajo la metodologia triangular revisada, incluso si consideramos como fase de auge el periodo
2006-2012. En este ultimo caso, la magnitud es menos de un tercio de la magnitud promedio para la mues-
tra, mientras que la severidad poco més que un cuarto de la severidad promedio y 53 % de la severidad
del tultimo registro en la muestra correspondiente a Finlandia en el periodo 1987-1989. La persistencia de
6 anos estaria muy cerca del promedio de 6,7 anos.

En cuanto a las caidas, el principal periodo de desviaciéon negativa con respecto a la tendencia esta dado
por el perfodo 2002-2006 en que los precios se alejaron 8,2 % de tal nivel, lo que signific6 una severidad
de 16,4 puntos. Dicho resultado es cerca de 19 % de la magnitud y 11 % de la severidad promedio para la
muestra de las principales 25 caidas, mostradas en el Anexo.

Lo anterior es un buen punto de comparacién de la evolucién de los precios de las viviendas del Gran
Santiago con el panorama internacional de booms inmobiliarios que nos da una perspectiva y orden de
magnitud del fenémeno. Ademas, resulta interesante notar que para varias de las economias involucradas
en el citado estudio se termind por revelar posteriormente, con la detonacion de la crisis sub prime, que
su mercado inmobiliario estaba sumido en una situacién de desequilibrio o de burbuja, siendo el caso mas
emblematico el de Estados Unidos. Dos de las principales conclusiones del citado estudio son que hay
una fuerte correlacién entre la persistencia y magnitud de los booms y los de las posteriores caidas (de
haberlas) y que el boom mas reciente es el mayor en los dltimos cuarenta afos, antecedente que no es un
buen augurio para la recuperacién de la crisis en que varios de estos paises estan inmersos.

A partir de estos resultados surge naturalmente la sospecha de que Chile —en su camino al desarrollo—
estd iniciando una fase similar a la experimentada por los paises de la OCDE en cuestion, la que even-
tualmente podria alcanzar dimensiones parecidas. Dicha conjetura motiva una indagacién mas rigurosa
del fenémeno cual justamente es el objetivo del resto del documento.
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Cuadro 2: Ranking de mayores auges ordenados por severidad

Pais Anos Persistencia Magnitud Severidad
Suecia 1997-2007 11 67,08 368,94
Francia 1998-2006 9 51,36 231,12
Inglaterra 1997-2004 8 47,58 190,32
Holanda 1971-1978 8 47,09 188,36
Espana 1986-1991 6 62,55 187,65
Estados Unidos 1998-2005 8 41,95 167,8
Noruega 1994-2001 8 40,73 162,92
Inglaterra 1983-1989 7 43,31 151,585
Espana 1999-2006 8 37,19 148,76
Ttalia 1999-2007 9 32,67 147,015
Nueva Zelandia 2002-2007 6 48,76 146,28
Dinamarca 1994-2001 8 34,36 137,44
Australia 1998-2004 7 36,97 129,395
Canadé 2001-2007 7 36,93 129,255
Irlanda 1995-2000 6 40,56 121,68
Suiza 1983-1989 7 34,70 121,45
Ttalia 1987-1992 6 40,12 120,36
Holanda 1996-2001 6 31,10 93,30
Japon 1986-1991 6 27,42 82,26
Canadé 1986-1989 4 37,64 75,28
Dinamarca 1983-1986 4 37,58 75,16
Suecia 1986-1990 5 29,87 74,675
Finlandia 1996-2000 5 27,40 68,50
Finlandia 2002-2007 6 22,35 67,05
Finlandia 1987-1989 3 44,41 66,615
Chile 2009-2012 3 11,78 17,67
Chile (*) 2006-2012 6 11,78 35,33
Promedios sin considerar a Chile 6,7 40,07 138,1268

(*): Fase de auge sin considerar el “quiebre” en el ano 2009.
Fuente: Agnello € Schuknecht (2011).

3. Marco teorico

La siguiente seccién tiene como objetivo plantear un modelo tedrico de la dindmica del precio de vivienda
en el largo plazo. Para ello, se sigue una versiéon reducida de los modelos de inversiéon residencial desar-
rollado en Lépez (2005), basado en los trabajos de Poterba (1984), Topel y Rosen (1988), Mankiw y Weil
(1989) —quienes modelan la dindmica del precio de la vivienda considerada como un activo.

En linea con los trabajos de investigacién antes mencionados, la demanda inmobiliaria y, particularmente,
la demanda por vivienda, puede dividirse en dos tipos: la demanda de servicios de vivienda —en el que el
agente ostenta una vivienda como propietario para habitarla y satisfacer sus necesidades— y la generacién
de demanda proveniente del stock (o unidades) de vivienda —en la que un individuo adquiere una vivienda
como activo para arrendarla. A su vez el stock residencial se descompone en las unidades preexistentes
(viviendas de segunda mano) y las nuevas viviendas construidas.

Con relacién al mercado de servicios inmobiliarios, considérese a la variable Dy como la demanda (o gasto
real) de servicios de vivienda, la cual a su vez es explicada por las siguientes variables en términos reales:
el valor de arriendo del inmueble (R) —que representa la disposicién a pagar por unidad de vivienda
o la medida de valoraciéon marginal de la vivienda, condicional al servicio que ésta ofrece—; el ingreso
permanente o renta de ciclo vital de los hogares (y) y la tasa de interés de los créditos hipotecarios (rr).
Estas tltimas variables (por lo demds exdgenas en el modelo) constituyen parte de los factores relevantes o
fundamentales en la decision de gasto en servicios de vivienda. A lo anterior se suma, como determinantes
de la demanda de servicios habitacionales, elementos demogréficos (nimero de hogares, tamano de los
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hogares, poblacién econdmicamente activa, etc) que en alguna medida inciden en la trayectoria de largo
plazo de la valoracion marginal de la vivienda. Por lo que la funcién de demanda de largo plazo para este
tipo de mercado puede tener la siguiente forma implicita:

Ds = Ds (R7y,7"7", X/) (1)

Donde z es un vector de variables exdgenas que contiene tanto a las variables demograficas como a otras
variables explicativas del modelo. Por otra parte, sea Oy el flujo de oferta de servicios de vivienda, que
depende del stock inmobiliario (S) y otras variables complementarias (enseres) de la vivienda. En aras de
la simplicidad del modelo, Mankiew (2002) plantea el supuesto de que la oferta es ineldstica a sus factores
de corto plazo, es decir, estd determinada sélo por el nivel de stock inmobiliario. Esta idea se basa en
que el stock de nueva construccién es marginal respecto del preexistente, lo que en términos agregados
se observa un stock fijo'®. Formalmente, se tiene:

Os = Os (S) (2)

A partir de las ecuaciones [1] y [2] se define el arriendo real de equilibrio (E) en el mercado de servicios
de vivienda, condicional a los valores de las variables exégenas del modelo. En esta ecuacién, R refleja la
valoracién marginal o disposicién a pagar por el servicio que ofrece cada unidad de stock.

Dy=0,= R=R(S,y,rrx) (3)

Figura 5: Equilibrio en el mercado de servicios de vivienda

RA 0

v
95

S

Fuente: Autores.

Ahora pasamos a modelar la situaciéon en que la vivienda puede también ser considerada como un activo.
Suponga que un agente/inversionista adquiere una determinada cantidad de inmuebles (stock de vivien-
das) para ofrecerlos en arriendo —el mismo que, para el presente caso, representa el dividendo o flujo de
la inversion. En este contexto, la condiciéon de equilibrio en este mercado satisface la igualdad entre la

3Idrovo B. (2009) encuentra que el stock inmobiliario del Gran Santiago, cuya fuente es la Cdmara Chilena de la
Construccién, presenta una elasticidad-precio (40,2) significativamente menor que la elasticidad precio de la demanda (-
0,8) —cifra cercana a lo encontrado a nivel internacional por Goodman & Kawai (1984) y McRae & Turner (1981). Para ello,
se estim6 un modelo de tres ecuaciones simultdneas por MCG: una ecuacién de demanda, otra de oferta y una dindmica
del precio —basado en el modelo de inventarios de Alpha Chiang (1996).
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valoracién marginal de la vivienda (o arriendo generado por cada unidad de stock) y el costo marginal
de uso del stock residencial:

R(S,y,rr,x') = ¢P (4)

En la ecuacién [4], Lépez (2005) define el costo real unitario (¢) como una funcién que incluye variables
de politica tributaria y subsidios a la vivienda, tales como: contribuciones a la propiedad (7); proporcién
(0) a descontar de la tasa nominal de deuda hipotecaria (r) que se deduce del impuesto a la renta de las
personas'. En este sentido, el término r (1 — 6) es la tasa de interés neta de impuestos. El pardmetro &
incluye el costo de depreciacién de la vivienda y los gastos de mantencién de la misma; s es la variable
subsidios que reduce el costo de uso del capital. Por su parte, m representa la inflacién agregada de la
economia, que refleja las variaciones del dividendo (arriendo) por variaciones en los precios agregados.

Finalmente, el término M hace referencia a las expectativas de ganancia de capital, contenido en el
valor esperado del crecimiento del precio real futuro de la vivienda, condicional al set de informacién z que
maneja el agente o inversionista. Formalmente, la estructura de costo por unidad de capital residencial
tiene la apariencia de una ecuaciéon de Fisher:

E (P/z’)

p=r(1-60)+7+6—s— Tt —5 " (5)

Sustituyendo la ecuacién [5] en [4] y considerando el supuesto de que los agentes forman sus expectativas
: ‘ E(P/2) _ p N o

racionalmente, esto es ——5—= = 5 (previsién perfecta en un contexto deterministico), es posible obtener

una medida tedrica o fundamental del ratio precio-arriendo (relacién entre el precio real de vivienda y el
arriendo o ganancia derivada de la unidad de capital residencial). En equilibrio, el cociente precio-arriendo
(tedrico) debe ser igual al inverso del costo de uso del capital (Noord, 2005). De esta forma, se llega a
la ecuacién [6] que nos dice que mientras menor es el costo de uso del capital inmobiliario, mayor es la
pendiente a la que crece el ratio precio-arriendo.

-1

P
=|r@=0+r+i-s—|r+5 (6)

I
R(S,y,rr,x')

De la ecuacién anterior se desprende que si los agentes esperan que el valor de la vivienda aumente
manana, todo lo demas constante, las ganancias de capital tenderian a ser mayores. Esto genera una
presién de demanda por vivienda, y con ella un aumento del precio real relativo al valor del arriendo. Sin
duda esta situacién derivara en una burbuja especulativa, ya que la valoracién marginal del inmueble no
se condice con la dindmica de sus fundamentos. Sin embargo, tal situaciéon de divorcio entre el precio de
vivienda y el valor de uso de la misma podria ser replicada por shocks de variables de politica fiscal, por
ejemplo, una disminucién de los impuestos derivados de la adquisicién de una vivienda o un aumento de
los subsidios habitacionales, o simplemente, un aumento de la inflacién del IPC como el observado en 2007
y 2008 en Chile, o algiin evento catastréfico que modifica al alza el costo de depreciacién y mantencion de
las viviendas. Por lo que, en este caso, el aumento del ratio precio-arriendo no es reflejo de una burbuja
especulativa. De ahi que el ratio precio-arriendo no siempre ofrece informaciéon concluyente acerca de la
temperatura del mercado de las viviendas, ya que éste puede responder a perturbaciones en los funda-

4 Esta practica ocurre en paises como Estados Unidos y Espana, en el caso particular de Chile puede plantearse que
6 = 0. Sin embargo, se decidié mantener este parametro activo en las especificaciones algebraicas de esta seccién, debido al
enfoque genérico con que se desarrolla el marco tedrico.
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mentos, fenémenos especulativos a gran escala (burbuja inmobiliaria) o a una combinacién de ambos!®:16.

A partir de la ecuacién [6] es posible despejar P y plantear una expresién para la dinamica del precio
real de la vivienda de corto plazo, la cual es capturada por la siguiente ecuacién diferencial que refleja la
dindamica del precio real de la vivienda:

P=(r(1-60)+7+5—s—m)P—R(Sy,rrx) @

Con la intencién de simplificar el algebra, en adelante considere la siguiente notacion:

d=r(1l-0)+74+6—s—m.

Por otra parte, la dindmica del stock residencial (S) puede ser modelada como la diferencia entre la
inversién bruta (IB) y la depreciacién del capital preexistente (4.5). A su vez, se define implicitamente a
la inversién bruta como una funcién del precio de la vivienda y el costo de los factores productivos (Cy)
usados en el proceso de la construccién (costos de mano de obra, materiales de construccién y el precio
del suelo). Para modelar la dindmica de corto plazo, considere la siguiente ecuacién diferencial para el
capital residencial, basado en el modelo neoclésico de inversion:

S =1IB(P,Cy) - 468 (8)
Asi, las ecuaciones [7] y [8] permite formar un sistema implicito de ecuaciones diferenciales. En efecto,
dado unos valores iniciales de los fundamentos macroeconémicos del precio real de vivienda, es factible
obtener la dindmica de corto plazo de P y S, asi como también su senda de convergencia al estado
estacionario o de largo plazo. En el largo plazo se configura una situacién de equilibrio en el que no hay
pérdida ni ganancia de capital, por lo que P=0 y la generacién del nuevo stock residencial (inversién
bruta) es tal que sélo logra compensar el stock depreciado y el crecimiento demogréfico (o crecimiento
vegetativo) de la demanda, por lo que S =0. En efecto, dado el nivel de stock S, el precio que vacia el
mercado inmobiliario serfa P.

P=1/9R (g, Y, 7T, X’) (9)

S =1/8IB (P,Cy) (10)

En la ecuacién [9] el precio depende negativamente del nivel de stock residencial, es decir, dado los fac-
tores o fundamentos macroeconémicos que incitan la demanda inmobiliaria, la disposicién a pagar por una
vivienda se ve mermada en la medida que éstas (las viviendas) son menos escasas. Por el lado de la oferta

5McCarthy & Peach (2004) y Bellod (2007), senalan que cambios en la tasa de interés explican buena parte de la
trayectoria del ratio precio-arriendo en Espana durante el periodo 1999-2004. Por lo que tal indicador ha resultado altamente
sensible a los tipos de interés.

16Desormeaux (2011) calcula una medida fundamental o teérica del ratio precio-arriendo para Chile en el periodo (2004-
2011). Donde supone expectativas estdticas, es decir, los agentes/inversionistas esperan que los precios de las viviendas sean
constantes en el tiempo, esto significa que P = 0 en la ecuacién [6]. Pese a que no explicita la calibracién usada de los
parametros de politica fiscal y de costos de mantencién de la vivienda, el autor encuentra una divergencia entre el ratio
observado y su contraparte tedrica desde 2008, lo que interpreta como un indicio de sobrevaloracién de los precios de las
viviendas. Al respecto, cabe senalar que cuando las expectativas son estdticas, los agentes obvian el efecto que tiene el precio
de la vivienda en las decisiones de inversién bruta residencial (nuevas viviendas que se agregan al stock preexistente) a tal
punto que el precio real resulta més sensible respecto de la situacién en la que la formacién de expectativas es racional.
Por otra parte, en 2008 y 2009 se observaron shocks externos de oferta que desestabilizaron la inflacién, posteriormente,
en 2010 y 2011 las tasas de interés de letras hipotecarias tendieron fuertemente a la baja, hasta bordear 3,8 % (promedio
2010-2011) versus 6 % de anos anteriores (promedio 1990-2009). Ambos acontecimientos pudieron perturbar la dindmica del
ratio precio-arriendo, por lo que la evolucién de tal indicador no necesariamente refleja una burbuja especulativa.
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(ecuacién 10), manteniendo todo lo demés constante, el menor precio de la vivienda reduce la rentabili-
dad o ganancia de capital, por lo que se construyen menos casas (disminuye la inversién bruta residencial).

Aplicando una aproximacion lineal (de primer orden) de Taylor a las ecuaciones [9] y [10], se tiene:
— 1 _
P=5 (Pp0 + Gp1S + bpoy + dpsrr + X' ) + €p) (11)

g = % (¢SO + Qz)slP + ¢820f + Es) (12)

Reemplazando la ecuacién [12] en [11] y despejando nuestra variable de interés (precio), se obtiene la
siguiente expresion que relaciona el precio de la vivienda con sus variables fundamentales:

3 ) / Pprest+oe (13)
T mon T T T e X Po T G g0

d¢potdp19so Pp1¢s2 ) Sdp2
p_ { Do by1der T To-gpion CF T T g ¥

La expresiéon anterior puede ser reparametrizada de tal modo que podamos expresarla como un modelo
cuyos parametros —que implicitamente contienen los parametros del mercado financiero y de politica
fiscal antes mencionados— puedan ser estimados en forma reducida por el método de Minimos Cuadrados
Ordinarios (MICO) (Ver ecuacién 14). De este modo el objetivo de la siguiente seccién es, a partir de los
datos, probar la existencia de una relacién cointegradora o de largo plazo entre el precio real de vivienda
y sus variables fundamentales que se desprenden del modelo tedérico aqui abordado.

P =By + By + Borr + B30 + X'V + w (14)
_ Sdpotdpbso. _ 8 . _ 8 ) _ dpider g 5 o
donde, fo = =550 Bt = G5grign D2 = Gimemdn B T Tiepen ¥ T e Om W =

%. De la ecuacién [14], se tiene que el precio real de vivienda puede ser modelado a partir de
p1Ps

las variables de ingreso permanente o de ciclo vital de los agentes (y), la tasa real de interés de deuda
hipotecaria (rr) y algunas de las variables que determinan el stock residencial, contenidas en los costos
de factores productivos (C) de la funcién de inversién bruta residencial. Desde la teoria econémica, el
coeficiente 1 que acompaiia a la variable de ingreso debe poseer signo positivo, ya que la disposicién a
pagar por los servicios que ofrece una vivienda esta directamente relacionada con el poder adquisitivo del
agente. En tanto, la relacién entre la tasa de interés con el precio de la vivienda, reflejada en el parametro
(B2, debe ser negativa; esto por el efecto renta, ya que un aumento de la tasa de interés estaria asociado
a un mayor pago del dividendo del crédito hipotecario, lo que a su vez reduce la proporcién de la renta
destinada al consumo de otros bienes. Por el lado de la oferta (stock), esperamos que los costos asociados
a la construccion de viviendas, en parte, se transfieran al precio final de la vivienda —principalmente en
un escenario de alta demanda inmobiliaria. Por lo que el coeficiente (33 tendria asociado un signo positivo.
Por 1ltimo, el término w se resume a una medida de perturbacién estocastica del modelo, con media cero
y varianza constante. De existir una relacién estable de largo plazo (cointegracién) entre el precio y sus
fundamentos, el proceso que siga w deberd ser estacionario.

4. Descripcion de los datos

El cuadro 3 expone las series macroeconémicas a utilizar en nuestro andlisis acerca del comportamiento
del precio real de vivienda —las cuales han sido ampliamente argumentadas en la literatura econémica

como variables fundamentales del mercado inmobiliariol”.

TLevin & Wright (1997, a, b), Riddel (1998), Bergoeing et al. (2002), Case y Shiller (2004), Coleman y Landon - Lane
(2007), Bellod (2007), Mikhed & Zemcik (2009) y Desormeaux (2011).
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Cuadro 3: Variables econémicas del modelo de precio de viviendas

Variables del modelo teérico Simbologia  Variables del modelo empirico Sigla Fuente

Precio real de vivienda Py Indice real de precios de vivienda IRPV CChC

Factores de demanda:

Tasa de interés real Tt Tasa promedio de letras hipotecarias RLH SBIF

Renta de ciclo vital Yt Indice de actividad econémica Imacec BCCh
Actividad econémica relativa a la poblacién Imacec/Pob  BCCh
Indice de remuneraciones reales REM INE
Medidas alternativas de actividad econéomica:
Tasa de ocupacién TOCUP INE
Tasa de desempleo TD INE
Indice de actividad bursétil IPSA BCCh

Factores de oferta:

Costos del sector construcciéon Cy, Costo de mano de obra de la construccién CMO INE
Indice de costos de edificacién ICE CChC

CChC=C4&mara Chilena de la Construccién; SBIF=Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras; BCCh=Banco Central
de Chile.
Fuente: Elaboracién propia.

La primera variable es el indice real de precios de vivienda (IRPV), elaborado por Idrovo & Lennon
(2011) y publicado mensualmente por la CChC. El IRPV es un indice de Fisher —que corresponde al
promedio geométrico de los indices de Laspeyres y Paasche—, construido en base a la metodologia de
precios hedénicos'® y disponible en frecuencia mensual desde enero de 1994. La base de datos para la
estimacién del indice son los precios de promesa de compra de viviendas nuevas y su superficie construi-
da, tanto para el Gran Santiago como para una desagregacién de cuatro zonas geograficas (Nor-Oriente,
Santiago Centro, Nor-Poniente y Zona Sur), provistos por un promedio mensual de 62 empresas inmobil-
iarias socias de la CChC. Esto significa un registro promedio de ventas mensuales de aproximadamente
683 viviendas, correspondientes a 390 proyectos inmobiliarios —de los cuales el 27 % corresponde a casas
y el 73 % son departamentos. Dicha informacion representa entre un 40 % y 50 % de las ventas mensuales
totales en el Gran Santiago.

Por otra parte, el Banco Central también calcula sistematicamente un indice real de precios de vivienda,
construido en base a un ajuste composicional de acuerdo a las caracteristicas de la vivienda —usando
para ello las metodologias de ajuste por estratificacién y ventas repetidas— con datos del Servicio de
Impuestos Internos (informacién a la que sélo ciertas entidades piblicas tienen acceso), pero a la fecha
no han hecho publicos dichos indicadores. Pese a que ambos indices distan de poder ser comparables,
en términos de las fuentes de informacién y metodologias usadas, la evolucién del IRPV es similar a la
observada del indicador del Banco Central, segin se desprende del Informe de Estabilidad Financiera
(segundo semestre 2012, pag 27, gréfico IV.11). Es mds, al ser el IRPV de frecuencia mensual, puede
interpretarse como un indicador adelantado, relativo al de frecuencia trimestral publicado por el Banco

18La observacién de los precios de las viviendas requiere de una medicién especial principalmente debido a que estas de
forma inherente poseen una amplia diversidad de atributos fisicos, funcionales, de localizacién, asi como de durabilidad que
hacen que las variaciones de los precios puedan estar muy influidos por las variaciones en estas caracteristicas. Es decir,
no estamos comparando el precio de un bien homogéneo en el tiempo como podria ser un commoditie, si no uno cuyas
caracteristicas varfan de manera importante en el tiempo, lo cual afecta de manera importante sus precios observados.Gran
parte de las economias desarrolladas y cada vez mas paises en desarrollo realizan estimaciones econométricas, para enfrentar
principalmente este problema, y dar seguimiento a las variaciones “puras” de los precios de las viviendas. Dentro de las
distintas metodologias, precios hedénicos es de las mas aceptadas. Utilizada para el calculo del IRPV, esta metodologia
genera indices de precios que siguen a una vivienda de caracteristicas constantes en el tiempo, mitigando en gran medida
el problema mencionado. Una interesante critica constructiva del disefio del IRPV se encuentra en Desormeaux (2011).
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Central. En este contexto, aparte de no estar disponibles las series del Banco Central, resulta conveniente
utilizar el IRPV para nuestro andlisis por cuanto su perfodo de tiempo es més largo (registros mensuales
de 1994-2012) respecto del indice estimado por el Instituto Emisor (registros trimestrales de 2001-2012)°.

En cuanto a los datos utilizados para los determinantes de la demanda inmobiliaria, tenemos por un lado
las tasas de interés de los créditos hipotecarios, que reflejan el costo o precio del crédito para financiar
una vivienda. Asi, es de esperar que un alza de la tasa de interés, disminuya la demanda inmobiliaria,
debido al efecto renta. Segun la disponibilidad de datos, entre 1990 y marzo de 2002 tomamos las tasas de
las Letras Hipotecarias (RLH) de plazos mayores a 20 afios, obtenida de la padgina Web de la SBIF. Desde
abril de 2002 en adelante se utiliza el promedio simple de los tramos disponibles de las tasas de Letras de
Créditos Hipotecarios. Lamentablemente, no hay informacion de las tasas de los mutuos hipotecarios no
endosables que en los dltimos anos han ganado participacion de mercado dado que no tienen regulacién
especifica por lo que la SBIF (institucién que los supervisa y regula) no estd obligada a pedir dichos datos.
Por lo que, la variable RLH bien podria diferir respecto de su célculo obtenido de un procedimiento mas
riguroso. Un ejercicio de correlacién simple entre el IRPV y sus fundamentos (ver Cuadro 4), arroja una
correlacién negativa (-0,59) y significativa del RLH con el IRPV -en linea con lo esperado de acuerdo a
la teoria econémica.

Por otra parte, el {indice de actividad econémica (Imacec) se obtiene de las bases estadisticas del Banco
Central. Este indicador esta disponible desde enero de 2003, tras el cambio del ano base de 2003 a 2008,
por lo que la serie histérica (1994-2002) fue empalmada en base al método de desagregacién temporal
de Denton (1971), aplicado al indicador de PIB trimestral (ano base 2008). En este caso, la serie an-
tigua del Imacec fue usada como instrumento de desagregaciéon temporal. Asi, en el agregado suponemos
que la tendencia que sigue el Imacec empalmado, al constituir un indicador de actividad-ingreso, guarda
relacién con la renta permanente o de ciclo vital de los hogares -determinante clave de la disposicién
a pagar por la adquisicién de una vivienda, coherente con el modelo tedrico de la Seccién anterior. La
correlacion entre el Imacec y el precio real de vivienda es significativa al 5% de significancia y positiva
(0,84), signo acorde con nuestras expectativas acerca de la relacién directa entre el ingreso de los hogares
y la disposicién a pagar por el uso del inmueble. Por su parte, el ratio Imacec-poblacién (IMACEC/POB),
busca capturar la evolucién del ingreso de las familias a través del indice de actividad econémica, pero
controlando por los posibles cambios demograficos desde 1994 en adelante. Como se puede notar en el
Cuadro 4 la correlacién de esta variable con el indicador de precio es positiva y significativa (0,79),
lo que a groso modo significa que a medida que la renta per-cdpita se expande, también lo hace la dis-
posicion a pagar por el servicio de la vivienda —en linea con las interpretaciones de nuestro modelo tedrico.

Por su parte, el indice real de remuneraciones de los trabajadores a nivel nacional (REM) es incluido
como otro de los factores de demanda inmobiliaria. La versién a precios corrientes de este indicador es
elaborado por el INE desde 1993. Y su transformacién en términos reales estd basada en el IPC, obtenido
de las estadisticas del Banco Central. En principio, la tendencia del indice de remuneraciones -medida por
el filtro de Hodrick & Prescott— estd correlacionada con la tendencia del Imacec, por lo que, la variable
REM puede ser interpretada como una medida alternativa de ingreso de los hogares. En este sentido,
las remuneraciones reales poseen una interpretacién similar a la del Imacec para explicar la disposicién a
pagar por el uso de una vivienda. Asimismo, la correlacién entre el IRPV y la variable REM es positiva

19En la literatura econémica sobre la elaboracién de indices reales de precios de viviendas en Chile, existen otros trabajos,
tales como: Morandé & Soto (1992), Bergoeing et al. (2002), Budnevich y Lagoni (1998) y Desormeaux & Piguillem (2003),
entre otros, quienes emplean la metodologia de precios hedénicos; Cox et al (2009) utilizan la metodologia de ventas
repetidas, siguiendo el trabajo de Case & Shiller (1987, 1989). Sin embargo, tales indicadores no fueron considerados en
nuestro analisis, debido a la dificultad para acceder a las bases de datos y a su falta de seguimiento sistematico.
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(0,85) y significativa al 5% de significancia, coherente con lo esperado segin la teoria econémica.

Seguidamente, tenemos los indicadores de tasa de ocupacién (TOCUP) y de tasa de desempleo (TD),
ambos elaborados por el INE. Estas variables constituyen indicadores alternativos del ciclo real, ya que
por lo general la tasa de ocupacién aumenta (disminuye) y la tasa de desempleo disminuye (aumenta)
cuando la actividad econdémica transita por un estado de ciclo expansivo (contractivo). La tasa de ocu-
pados —a través de su relacién con la actividad econémica—, por transitividad esperamos guarde relacién
con la actividad inmobiliaria en el agregado. Esto porque la mayor proporcién de ocupados, significa mas
personas percibiendo renta en el agregado, lo que en otros casos también podria implicar hogares con
més ingresos, debido al efecto escala en la renta?’. En efecto, un ejercicio de correlacién simple revela
que la variable TOCUP se desplaza en igual sentido que el precio real de la vivienda, luego que la me-
dida de correlacién fuera positiva (0,72) y significativa al 5% de significancia. En el caso de la tasa de
desempleo la correlacién con el IRPV es negativa (-0.28) y significativa conforme a lo esperado, puesto
que esta variable puede ser interpretada como una medida clasica de probabilidad de perder el puesto
de trabajo, percibir un mayor riesgo de insolvencia y por tanto menor posibilidad de endeudamiento y
disposicion a pagar por una vivienda. Finalmente, las correlaciones entre las variables de remuneraciones
reales, Imacec, tasa de ocupacién y tasa de desempleo son significativas al 5% de significancia, por lo
que, en parte, estas variables constituyen factores de la demanda inmobiliaria.

Por otra parte, el indice de precio selectivo de acciones (IPSA), elaborado por la Bolsa de Comercio
de Santiago desde 1977 y obtenido de la base de datos del Banco Central, incluye en su calculo una
lista de 40 empresas mas valoradas del mercado bursatil, lista que es revisada anualmente. Respecto de
este indicador, Bergoeing et al. (2002) y Desormeaux (2011) coinciden en que los activos del mercado
accionario son una alternativa de inversién respecto de la adquisicién de bienes raices (como la compra
de viviendas, por ejemplo). En otras palabras, el desempeno del IPSA puede ser interpretado por los
agentes/inversionistas como un indicador de rentabilidad alternativa a la inversién en vivienda. En este
sentido, suponemos que ante un deterioro sistematico del mercado accionario, la aversién al riesgo del
inversionista promedio, en alguna medida, lo motive a resguardarse en activos de renta fija (como la
vivienda), donde los retornos o arriendo se asemejan mas a la tenencia de un bono?!. De esta forma, el
traspaso de grandes cantidades de recursos desde el mercado de renta variable al mercado inmobiliario,
podria implicar una distorsién en la demanda de vivienda, presionando al alza el precio de la misma.
No obstante, el signo de la correlacién simple entre el IPSA y el IRPV resulta positivo (0,85), situacién
similar al hallazgo de Desomeaux (2011). Esto puede explicarse porque, en promedio, el ciclo del indi-
cador accionario (obtenido del Filtro de Hodrick & Prescott) se correlaciona positivamente con el ciclo
de la economia. Por lo que, en este caso particular, la medida de correlaciéon simple de 0,85 estaria mas
bien reflejando el estado de la economia en general. Sin embargo, como lo comprobamos méas adelante
en la seccién de resultados, la implicancia de largo plazo del IPSA sobre el IRPV es negativa, después
de controlar por el efecto de otras variables fundamentales del precio. De este modo, se concluye que los
activos del mercado bursétil y los activos (vivienda) son sustitutos, similar a lo encontrado por Bergoeing
et al. (2002) y Desormeaux (2011).

El siguiente bloque de variables, consistente con el marco teérico de la Seccién anterior, estd conformado
por dos indicadores alternativos de costos del sector construccién??: el costo real de mano de obra de

20E]l ingreso de las familias podria aumentar por el efecto escala, es decir, cuando un mayor nimero de integrantes del
hogar pasan a pertenecer al mercado laboral.

21Bergoeing et al (2002) y Desormeaux (2011).

22Mikhed & Zem¢cik (2009) incluyen indicadores de costos del sector construccién para explicar la dindmica del precio de
viviendas en Estados Unidos. Para el caso de Chile, ver Desormeaux (2011).
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la construccién (CMO), confeccionado por el INE; y el indice de costo de edificacién (ICE), provisto
por la CChC. En principio, ambas variables tratan de capturar los costos que enfrentan los empresarios
de la construccién, los cuales forman parte de los determinantes de largo plazo de stock inmobiliario, y
por lo tanto del precio de la vivienda (ver seccién del marco tedrico). En este sentido, el precio de la
vivienda captura, en parte, los costos por el lado de la oferta; lo que se evidencia estadisticamente en
las significativas medidas de correlacién positiva entre los indicadores de costos y el IRPV (0,88 y 0,90,
respectivamente).

De acuerdo al marco tedrico de la Seccion 4, otro determinante del precio de vivienda por el lado de
la oferta inmobiliaria es el precio del terreno. Sin embargo, fue omitido de nuestro anilisis, debido a
que las estadisticas de precio de suelo no consideran un horizonte lo suficientemente largo como para
capturar, al menos, dos ciclos en su evolucién. Bajo este escenario, de comprobarse mas adelante la
presencia de una burbuja inmobiliaria, debemos ser cautelosos en las conclusiones, ya que esta excesiva
valoracién de las viviendas podria ser reflejo de una burbuja en la variable omitida (el precio del suelo) y
absorbida por el término de error de la regresiéon. Otro escenario posible es que las variables explicativas
del precio de vivienda (variables fundamentales) contengan efectos de burbuja, tal que la relacién entre
el IRPV y sus fundamentos aparente ser estable. Por ejemplo, algo que no forma parte del objetivo
de este estudio, pero que podria ser abordado en futuras investigaciones, es comprobar si la mayor
demanda interna y el creciente dinamismo de la actividad econémica observados en anos recientes, han sido
retroalimentados por una especie de “sobre-optimismo” de las expectativas del mercado. Sobre todo en un
contexto internacional de elevada liquidez y politicas monetarias altamente flexibles de algunas economias
desarrolladas?? versus las medidas de politica monetaria adoptadas por economias emergentes, situacién
que en alguna medida podria estar incentivando el carry trade en los inversionistas internacionales.

Cuadro 4: Correlacién del Indice real de precios de viviendas (IRPV) con variables macroecondmicas

REM RLH IMACEC IMACEC TOCUP TD CMO ICE IPSA
/Poblacién
IRPV 0.8550* -0.5913%* 0.8400* 0.7931* 0.7236* -0.2824* 0.8823* 0.9000* 0.8540*

(24.6736)  (-10.9746)  (23.1725)  (19.4852)  (15.6925) (-4.4066) (28.0547)  (30.9018)  (24.5703)

IRPV=Indice real de precios de viviendas; REM= Remuneraciones reales; RLH= Tasa promedio de interés de letras hipote-
carias;IMACEC=Indice de actividad econémica;TOCUP=Tasa de ocupacién; TD=Tasa de desempleo; CMO=Costo real de mano
de obra de la construccion; ICE=Indice de costo de edificacién.

*Significativo al 5% de significancia.

Fuente: Elaboracién propia en base a las estadisticas del CChC, BCCh, ABIF, SBIF.

Por otra parte, un anélisis descriptivo basado en la tasa de crecimiento del IRPV y sus variables funda-
mentales (Cuadro 5), muestra que el crecimiento real del precio de vivienda se condice con lo observado
en las variables macroecondémicas para todo el periodo mensual comprendido en 1994-2012. Por ejemplo,
si bien el IRPV aumentd entre 2% y 1,3 % anualmente, segtin la medida estdndar de crecimiento aplicada
(geométrico o promedio, respectivamente), el IPSA crecié entre 9,4 % y 10,5 %; por su parte, el IMACEC
se expandié entre 4,7 % y 4,3 %. Esto seguido por un aumento del indice de los costos de edificacién (6 %-
5,3%), las remuneraciones reales (2,3 %-2,1 %) y la menor tasa de interés de letras hipotecarias (menores
costos de acceso al crédito hipotecario) de entre -3 % y -4,2 %.

De igual modo, si consideramos la evolucién del indicador de los precios de vivienda y lo comparamos

23Principalmente en Estados Unidos, Unién Europea y Japén.

20



con nuestro set de variables macroeconémicas durante los ultimos cinco anios —periodo en el que el IRPV
acentua al alza su tasa de crecimiento anual—, observamos que el IRPV experiment6 un incremento en
torno a 4,8 % —cifra que, practicamente, triplica el crecimiento observado en todo el periodo de andlisis
(1994-2012). Sin embargo, este comportamiento continia siendo razonable con la notable caida de la tasa
de desempleo a nivel nacional (mayor estrechez del mercado laboral) y el fuerte incremento de los costos
de mano de obra para el sector construccion.

Cuadro 5: Crecimiento del precio real de vivienda y variables macroeconémicas (En %)

1994-2012 2008-2012
Variables Geométrico*  Promedio**  Geométrico*  Promedio**
Indice real de precios de viviendas (IRPV) 1.95 1.31 4.81 4.79
Remuneraciones reales (REM) 2.39 2.11 2.49 2.96
Tasa de interés de letras hipotecarias (RLH) -3.01 -4.18 -2.06 -4.07
IMACEC 4.69 4.28 4.39 4.49
IMACEC/POBLACION 2.71 2.29 2.45 2.45
Tasa de ocupados (TOCUP) 0.30 0.36 1.20 2.38
Tasa de desempleo (TD) -0.79 -0.17 -4.46 -9.32
Costo de mano de obra (CMO) 1.61 1.07 3.81 4.01
Indice de costo de edificacién (ICE) 5.88 5.32 6.50 5.42
IPSA 9.43 10.45 9.64 14.38

Nota: Todas las variables (excepto la tasa de interés, tasa de desempleo y tasa de ocupados) corresponden a indices con base
enero-1994=100).

T

12
= ) T 1] (100), donde T es el nimero de observaciones

*La férmula del crecimiento geométrico (cg) para la variable x es cg, = {(

de la variable x.
**La férmula del crecimiento promedio (cp) para la variable z es cp, = [ewﬁ — 1] (100), done S se obtiene de la siguiente regresién

lineal In(x) = o + Bt + £, que no es més que el resultado de aplicar logaritmo a la expresién = = xq (1 + )* e, donde in(zo) = a

y In(1 +r) = 3 (tasa de crecimiento compuesta). Por lo que r = e — 1.
Fuente: BCCh, CChC, INE, SBIF.

Otras medidas de andlisis cominmente utilizadas como indicadores benchmark para evaluar la “sana*
evolucién de los precios de vivienda son los ratios precio-renta y precio-alquiler, respectivamente®*. En
términos agregados, el primero mide el cociente de la disposicion a pagar por el uso de la vivienda, rela-
tivo a la evolucién del ingreso de los hogares. Mientras que el segundo término (precio-alquiler), captura
el cociente entre el precio de la vivienda y la renta que puede obtener el inversionista por concepto de
alquiler. Asi, cuando ambos indicadores se mantienen estables y fluctuando en torno a una constante (o
alguna medida de tendencia central de su evolucién), es muy improbable que exista una burbuja y si
estos exhiben una pendiente positiva en su evolucion, es una senal de alerta. Sin embargo, no necesari-
amente proveen informacion concluyente sobre la existencia de una burbuja inmobiliaria. Esto porque,
tal como se demostré en el marco tedrico, estas mediciones también son sensibles a las perturbaciones
de sus fundamentos (cambios de la politica fiscal, tasa de interés neta de impuestos, costos asociados
a la mantencién de la vivienda, etc). En este caso, es recomendable explorar con mayor profundidad la
conducta del precio de las viviendas, mediante la aplicacién de métodos maés sofisticadas de evaluacién.

La Figura 5 compara la evolucién del IRPV con dos medidas alternativas de precio-renta con frecuencia
mensual: IRPV-remuneraciones reales y IRPV-Imacec?®. Se puede notar que estos indicadores han ten-

240ECD (2005)

25No existe una serie de arriendos publica y confiable que permita evaluar la evolucién del ratio precio-alquiler. El
componente de arriendo en la canasta del IPC medida por el INE fue publicamente puesta en tela de juicio dadas distintas
fallas metodolégicas.
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dido a la baja, indicando que la tendencia de crecimiento del precio ha sido menor a la observada en los
respectivos indicadores de actividad y remuneraciones de la economfa.

Sin embargo, como se comenté previamente, este resultado no es concluyente de la ausencia de una
burbuja por lo que tal resultado, motiva la necesidad de continuar explorando el mercado inmobiliario
mediante la aplicacién de otras técnicas de evaluacién, como el andlisis de cointegracion y la aproximacion
del componente especulativo que aplicamos en las siguientes dos secciones.

Figura 6: Ratio Precio-Remuneraciones, Precio-Imacec, Precio real heddnico de viviendas (IRPV)
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Fuente: Elaboracién propia en base a las estadisticas del BCCh, INE, CChC.

5. Resultados

5.1. Anadlisis de cointegracién entre precio real de vivienda y sus variables
fundamentales

La experiencia internacional de varias economias industrializadas muestra que en general los procesos
especulativos —que dan lugar a una burbuja inmobiliaria— no se diluyen, sino por el contrario se “revien-
tan” en forma abrupta y sorpresiva, desencadenando con ello severas crisis de confianza que, en el peor
de los casos, contagian las decisiones de inversion del resto de la economia y conducen a una inevitable
y prolongada recesién?®. En Chile los aumentos observados durante los tltimos afios en el precio de las
viviendas, ha generado distintas posturas entre los participantes del mercado respecto de la posibilidad de
estar gestandose una burbuja especulativa. Asi, en esta seccién intentamos probar empiricamente —basado
en el modelo tedrico sobre el funcionamiento del mercado inmobiliario que abordamos previamente— si
la actividad inmobiliaria observada durante los tdltimos afios (reflejada en el crecimiento anual del indice
real de precios de viviendas, IRPV), se debe a una conducta especulativa a gran escala, o simplemente re-
sponde a una fase expansiva de los factores de demanda inmobiliaria y/o mayores costos de construccién.
De este modo, si la evolucién del IRPV se condice con la dindmica de sus variables fundamentales (in-
greso, tasa de interés, costos de construccién, etc), entonces podemos descartar la hipétesis de existencia
de burbuja inmobiliaria. En efecto, los precios de vivienda se ajustarian gradualmente hacia su medida

26Quigley (2001) para el caso de Japén. IMF, World Economic Outlook, April 2003. “When Bubbles Burst”, Chapter 2.
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de equilibrio con un moderado costo en términos de actividad y desempleo. Por el contrario, de existir
una burbuja especulativa, entonces su potencial ruptura podria acarrear ajustes severos para la economia.

En efecto, luego de describir y analizar el crecimiento y las correlacion entre las series macroeconémicas
con el IRPV, pasamos a contrastar la existencia de raiz unitaria para identificar el orden de integracién
de cada variable expresada en logaritmo. Para posteriormente contrastar la existencia de una relacién
de largo plazo o de equilibrio (en el sentido estadistico) entre el indicador de precios de vivienda y sus
variables fundamentales. La metodologia a aplicar para contrastar estadisticamente la existencia de tal

equilibrio esté basada en el test de cointegracién?’.

La presencia de cointegracion entre el IRPV y sus fundamentos es un ejercicio equivalente a descartar la
existencia de burbuja inmobiliaria. El analisis de cointegracion estd basado en series no estacionarias con
igual orden de integracién. Una serie estacionaria es una serie “bien” comportada, ya que sigue un proceso
estable con reversién a la media, por lo que en el largo plazo su distribucion es constante y predecible.
Mientras que una serie no estacionaria, en el largo plazo, adoptaria un comportamiento erratico, segin la
perturbacién que lo genere. Asi, la relacién entre series no estacionarias (como es el caso de la mayoria de
las variables econdmicas) bien puede ser reflejo de una correlacién espuria; o en su defecto, las variables
cointegran, es decir, exhiben un comportamiento fluctuante en el corto plazo, pero convergente a largo
plazo en torno a una o varias medidas de tendencia estocéstica.

De esta forma, el procedimiento de identificacién de raiz unitaria nos permitira pre-seleccionar estadisti-
camente las variables que formaran parte del andlisis de cointegracién. El Cuadro 6 muestra los resultados
de las pruebas de raiz unitaria a cada variable del modelo. Los test de Dickey-Fuller Aumentado (DFA),
Phillips-Perror (PP) y Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) indican que todas las variables, ex-
cepto Imacec y el ratio Imacec-poblacién, poseen una raiz unitaria2®. Por lo que, a partir de las variables
no estacionarias o integradas de primer orden evaluamos la posibilidad de especificar un modelo de coin-
tegracion de acuerdo con el modelo de correccién de errores (MCE), basado en el test de Johansen. En
otras palabras, intentamos identificar qué variables macroeconémicas son participes del equilibrio de largo
plazo, o lo que es lo mismo, identificar estadisticamente los fundamentos del precio de vivienda en Chile.

2"Este procedimiento es usado por Timmermann (1995), Bergoeing et al. (2002), Case & Shiller (2004), Wu & Xiao
(2002), Bellod (2007), Mikhed & Zemcik (2009) y Desormeaux (2011), entre otros autores.
28Los test PP y KPSS sugieren que el IMACEC es una variable estacionaria en torno a una tendencia.
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Cuadro 6: Test de raiz unitaria: Dickey-Fuller Aumentado (DFA), Phillips-Perron (PP) y Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)

Variable DFA(a) PP(a) KPSS(b)

1 2 1 2 1 2
IRPV -0.02%  -1.78%  0.24* -2.47% 1.50 0.31
REM -0.572%  -2.91*%  -1.03*% -3.06%* 1.94 0.21
RLH -1.14% -2.15%  -0.99* -1.77* 1.51 0.18
CMO 0.64* -0.64%* 1.46%  -0.14* 1.27 0.46
IPSA -0.32%  -1.96%  -0.42% -2.17* 1.82 0.35
IMACEC -0.20%* -3.14%  -1.29%  -12.09 1.96 0.11%*
ICE 0.96* -0.46*  0.75%  -0.76% 1.94 0.37

IMACEC/POB -0.52* -3.02% -4.33 -11.83  1.89 0.12
Valor critico 5 % -2.87 -3.43 -2.87 -3.43 0.46 0.15
10% -2.57 -3.14 -2.57 -3.14 0.35 0.12

Nota: Todas las series, excepto la tasa de interés de letras hipotecarias, estan en logaritmo natural. El nimero de rezagos utilizados
en los test DF y PP fue elegido en base al criterio de Schwarz: IRPV (1 rezago); REM (0 rezago); rlh (1 rezago); CMO (0 rezago);
IPSA (0 rezago); IMACEC (13 rezagos); ICE (0 rezagos); IMACEC/POB (13 rezagos). (a) La hipétesis nula es que la variable tiene
una raiz unitaria; (b) La hipétesis nula es que la variable es estacionaria.

1. Se modela la serie con intercepto; 2. Se modela la serie con intercepto y tendencia.

*No es posible rechazar la hipétesis nula con un nivel de significancia del 10 %.

Fuente: Elaboracién propia.

El Cuadro 7 muestra los resultados del test de cointegracién bietdpico de Engle & Granger (EG) y el
test de Johansen (J) —el orden de los rezagos del modelo VAR para el test J fue escogido de acuerdo
con el criterio de Schwarz y ajustado por el test LM de correlaciéon residual. En efecto, la prueba de
traza indica la existencia de una ecuacién de cointegracién (al 5% de significancia) entre el logaritmo
del indicador de precio real de vivienda (LIRPV), la tasa media de interés de letras hipotecarias (RLH),
el logaritmo de las remuneraciones reales de los trabajadores a nivel nacional (LREM), el logaritmo del
costo de mano de obra del sector construccién (LMO) y el logaritmo del indice de precios selectivos de
acciones (IPSA). Sin embargo este resultado no parece ser del todo robusto, ya que el test de cointegracién
basado en el méximo valor propio, no fue capaz de rechazar la hipétesis nula de ausencia de cointegracién.

Por su parte, el test de Engle & Granger, basado en el estadistico z arroja la existencia de una cointe-
gracion en la que el precio real de la vivienda se define como la variable dependiente de la ecuacion de
regresion. No obstante, el mismo test basado en el estadistico tau senala que tal relacién de cointegracién
es posible sélo al 10 % de significancia. De este modo, pese a la aparente debilidad de la relacién de largo
plazo entre el precio real de la vivienda y sus fundamentos, se considerd la existencia de un vector de
cointegracion para la especificacién del modelo de correccion de errores; sustentado en que los estadisticos
de traza y tau de los test de Johansen y Engle& Granger, respectivamente, rechazaron la hipdtesis de no
cointegracion al 5% y 10 % de significancia entre las variables de interés.
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Cuadro 7: Prueba de cointegracién de Johansen y el método bietapico de Engle & Granger aplicado a las
siguientes variables: Ln(IRPV), RLH, In(REM), in(MO), In(IPSA)

Johansen test Engle & Granger test
Hypothesized (Hp) Trace Max-Eigen (Ho: Series are not cointegration)
No. of CE(s) Statistic Statistic Dependent  tau statistic  z-statistic
(p-value) (p-value) variable (p-value) (p-value)
None 81.0599* 29.71224 Ln(IRPV) -4.3537 -38.6901*
(0.0236) (0.1789) (0.0675) (0.0316)
At most 1 51.3477 24.98309 RLH -2.4798 -12.1067
(0.0858) (0.1350) (0.8250) (0.8318)
At most 2 26.3646 12.52053 Ln(REM) -4.3857 -32.5981
(0.3219) (0.6037) (0.0626) (0.0879)
At most 3 13.8441 9.112194 Ln(LMO) -3.8438 -30.3400
(0.3003) (0.4219) (0.1940) (0.1242)
At most 4 4.7319 4.731859 Ln(IPSA) -3.7614 -26.7696
(0.3141) (0.3141) (0.2239) (0.2065)

Lags interval (in first differences): 1 to 3. trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level. Max-eigenvalue test indicates
no cointegration at the 0.05 level. z — statistic indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level. Tau — statistic indicates no
cointegration at the 0.05 level. ¥*denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level. P-value entre paréntesis, basado en MacKinnon-
Haug-Michelis (1999).

Fuente: Elaboracién propia.

A continuacién presentamos las estimaciones de la ecuacién de cointegracién y el modelo de correccién
de errores. En primer lugar, el Cuadro 8 —que exhibe la ecuacién de cointegracion— muestra que los sig-
nos de las variables fundamentales del indicador de precio de las viviendas, son coherentes con nuestras
expectativas, basadas en la teoria econémica. En el largo plazo, la mayor incidencia sobre el precio la
tiene el costo de mano de obra de la construccién respecto del resto de las variables fundamentales. Este
hallazgo guarda relacién con el fuerte incremento que ha experimentado el costo de la construccion en los
ultimos anos —coincidiendo con una situacion de estrechez del mercado laboral. Asimismo, el indice de
remuneraciones reales de los trabajadores a nivel nacional —que, en alguna medida, captura la tendencia
del ingreso de los hogares— afecta positivamente al IRPV. En otras palabras, el comportamiento de las
remuneraciones es participe del equilibrio de largo plazo del precio real de las viviendas. Por su parte, la
tasa promedio de créditos hipotecarios afecta negativamente al IRPV, es decir, un aumento (disminucion)
del costo del crédito, disminuye (aumenta) la disposicién a pagar por el servicio de una vivienda, debido
al efecto renta. Finalmente, la incidencia del IPSA en el precio de la vivienda —después de controlar por el
efecto de otras variables fundamentales del IRPV— es de signo negativo, lo que, en parte, favorece nuestro
supuesto de que el mercado inmobiliario puede ser una alternativa de inversiéon para los inversionistas
—similar a la adquisicién de un bono como instrumento financiero de renta fija—, relativo a la inversion
en activos de renta variable (o de mayor riesgo) como lo son las acciones del mercado bursatil??.

Sin embargo, a diferencia de la relacién de cointegracion comprobada en nuestro estudio, otros autores,
tales como: Bergoeing et al., 2002; Budnevich & Langoni, 1998; y Desormeaux, 2011 no descartaron la
presencia de shocks persistentes en los precios de viviendas durante sus respectivos periodos de estudio,
coincidiendo sus conclusiones acerca la existencia de excesivas sobrevaloraciéon del precio de la vivienda.
Estas diferencias podrian deberse, entre otros factores, a la pérdida de potencia que sufre el test de
cointegracion al ser utilizado en muestras pequenas. En nuestro caso, utilizamos un periodo de tiempo
maés largo para el anélisis de cointegracion versus el lapso temporal cubierto por dichos autores.

29Este hallazgo coincide con las conclusiones vertidas por Bergoeing et al. (2002) y Desormeaux (2011).
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Cuadro 8: Relacién de largo plazo entre el IRPV y sus variables fundamentales

Periodo Constante In(CMO) In(REM) In(IPSA) In(RLH)
Ene 1994 - Oct 2012 -2.8408 1.0420 0.7820 -0.1908 -0.0148
(0.8205) (0.1601)  (0.1283)  (0.0396)  (0.0079)

(+): Error esténdar.
Fuente: Elaboracién propia

A partir de las estimaciones del modelo de correccién de errores (Cuadro 9) se comprueba que el coeficiente
que enlaza la ecuacién de largo plazo con la dindmica de corto plazo es significativo al 10 % de significancia
y posee signo negativo (-0,08). Este resultado es consistente con la evidencia empirica respecto del fuerte
crecimiento del IRPV observado en anos recientes, y anticipa que el precio tenderd a ajustarse a la baja
—coherente con el mecanismo equilibrador intrincio en la relacién de largo plazo (cointegracién) entre el
precio observado del IRPV y sus variables fundamentales. Por lo que se concluye que de existir un proceso
especulativo en el mercado inmobiliario (implicito en el componente de error de la ecuacién de largo plazo),
éste no se deriva de una conducta especulativa generalizada (o de gran escala) como para provocar un
severo ajuste en los precios de vivienda con significativos costos en términos de actividad y desempleo.
En otras palabras, al ser estacionario el término de error —que mezcla la componente especulativa con la
componente aleatoria— de la ecuacion de largo plazo, se comprueba que el comportamiento observado del
IRPV es explicado mayoritariamente por sus variables fundamentales —entre las que destacan el costo de
mano de obra de la construccién y las remuneraciones reales a nivel nacional.

Cuadro 9: Vector de correccién de error (Ene 1994 - Oct 2012)

Error Correction:  Aln(IRPV) Aln(MO) Aln(REM) Aln(IPSA) ARLH

Cointeg. Eq -0.079022  0.042023  -0.011257 -0.381484  0.141056

(0.0413) (0.0200) (0.0127) (0.0941) (0.3002)
R-squared 0.293962 0.136845 0.039421 0.212196  0.214992
Adj. R-squared 0.231357 0.060309  -0.045753 0.142341  0.145385
F-statistic 4.695542 1.78798 0.462831 3.037682 3.08867
Log likelihood 551.2183 712.4519  813.0022 368.6524  111.0797
Akaike AIC -4.79476  -6.247314  -7.153173 -3.150022  -0.829547
Schwarz SC -4.50354  -5.956094  -6.861953 -2.858802  -0.538327

Fuente: Elaboracién propia

Finalmente, la descomposicién de varianza del impulso del IRPV a una perturbacién en sus fundamentos
(Cuadro 10) nos ofrece una aproximacién cuantitativa de la importancia que tienen los fundamentos
sobre la varianza del IRPV. En este procedimiento, la ausencia de ortogonalizacién del vector de errores
entre las ecuaciones del sistema dindmico, puede arrojar resultados distintos sobre la importancia de los
fundamentos en el IRPV —segiin como ingresemos el orden de las ecuaciones en el sistema. Para evitar
este problema, el orden de las variables en el sistema dindmico de ecuaciones simultaneas, corresponde
a la secuencia causal entre variables (desde la mds causal o exégena a la menos causal)®? —basado en el
test de causalidad a la Granger. Del Cuadro 10 se vislumbra que en el corto plazo el costo de la mano de
obra de la construccién explica mayormente el comportamiento del precio relativo al resto de variables
fundamentales, seguido por las remuneraciones reales a nivel nacional. En el largo plazo, més del 20 %

30F] orden de exogeneidad de las variables fue remuneraciones reales, IPSA, costo real de mano de obra, tasa de interés,
indice real de precios de vivienda. Este resultado estd basado en el test de cuasalidad a la Granger
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de la varianza del precio real de la vivienda es explicado por las remuneraciones reales a nivel nacional,
seguido por el costo de la construccién, la tasa de interés y el IPSA.

Cuadro 10: Descomposicién de la varianza del indice real del precio de vivienda (en %)

Period (mes) LIRPV LMO LREM LIPSA RLH
Corto plazo

1 94.30 0.63 0.13 4.83 0.11
2 90.31 3.53 0.34 5.26 0.57
3 87.91 5.56 1.36 4.16 1.01
4 83.53 8.17 2.99 3.79 1.51
5 81.89 8.60 3.84 3.61 2.06
6 79.84 9.44 4.89 3.66 2.17
7 77.98 9.95 6.03 3.75 2.29
8 76.19 10.49 7.14 3.88 2.30
9 74.82 10.85 7.99 4.04 2.31
10 73.48 11.21 8.76 4.24 2.31
11 72.26 11.51 9.46 4.45 2.32
12 71.12 11.79 10.11 4.65 2.33

Largo plazo* 47.86 15.95 23.59 10.37 2.24

* Considera 30 periodos.
Fuente: Elaboracién propia.

5.2. El método de Levin & Wright (1997, a, b) para la identificacién de
burbujas especulativas

Con el mismo propdésito de identificar potenciales desequilibrios del mercado inmobiliario, en este aparta-
do se plantea una especificacion ampliada del modelo de correccién de errores visto en la seccién anterior.
Se usa el término “ampliado” porque en el vector de correccién de errores se incluye una variable explica-
tiva de ganancia de capital —lo que permite la estructuracién de un modelo anidado y comparable con su
versién original discutida en la Seccién 5.1. Para ello, seguimos de cerca el trabajo de Levin E. & Wright
R. (1997, a, b), quienes midieron el impacto de la especulacién en el mercado inmobiliario del Reino

Unido, mediante la inclucién de variables alternativas de ganancia de capital para el periodo 1971-1994.
31

La metodologia utilizada por estos autores considera a la especulacién como un determinante del pre-
cio real de la vivienda, ampliamente argumentado en la literatura econémica®2. Por lo que, Levin E.
& Wright R. (1997,a ,b), en adelante L — W, confeccionan un set de variables cuantitativas de especu-
lacién —cimentadas en la persistencia del crecimiento anual del precio de vivienda. Asi, cada una de estas
variables —que presentamos més adelante— es incluida en el modelo de correccién de errores como un
determinante de la dindmica de corto plazo del IRPV, adicional a las variables fundamentales analizadas
en la seccién anterior.

El estudio de L — W parte de la logica de que las burbujas especulativas son determinadas por la expec-
tativa de que los precios de viviendas van a subir en un futuro cercano, al margen de los fundamentos
macroeconémicos. Por lo que, no puede haber una conducta especulativa a gran escala (o burbuja de
precios) si no estd la “creencia” de que los precios van a subir. En este sentido, el estudio sobre la espec-
ulacién llevé a los autores a plantearse la siguiente interrogante: jqué determina la creencia de que los

31Bellod (2007) también utiliza esta metodologia para el caso de Espaiia
32Ermisch (1990), Case & Shiller (1989, 1990); Grebler & Mittelbach (1979); Hendry (1994); Ito & Hirono (1993).
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precios eventualmente podrian cambiar? Y la respuesta viene por el lado de la demanda, es decir, similar
a los modelos neoclasicos, en el corto plazo, los cambios observados y esperados en el precio, provienen
de los cambios observados y esperados en las condiciones de demanda. Mientras que por el lado de la
oferta, los autores suponen que ésta es ineldstica al precio, debido, en parte, a que la caracteristica de
alta durabilidad de las viviendas dan lugar a un amplio stock inmobiliario existente, relativo al stock de
viviendas de nueva construccién —coherente con el supuesto de Mankiw (2002).

Antes de continuar con el desarrollo de esta seccion, es necesario hacer una sutil distincién entre “espec-
ulacién” en el mercado de las viviendas y el término “burbuja inmobiliaria” La especulacién es la decisién
de mantener, vender o comprar un activo (vivienda) frente a la creencia de algunos agentes/inversionistas
de que el precio del activo cambiard en un futuro préximo. Si bien esta conducta puede conducir a una
burbuja inmobiliaria, no necesariamente implica su presencia. Esto porque una burbuja inmobiliaria se
define como la creencia generalizada (no sélo de algunos inversionistas) de que el precio del activo, al
margen de lo que suceda con sus variables fundamentales, experimentara grandes cambios en un futuro
préximo. En otras palabras, la diferencia entre la especulacién y la burbuja especulativa estd en la can-
tidad de recursos que se destinan a especular.

En este marco, se busca identificar la significancia del componente especulativo del mercado inmobiliario
de Chile y su preponderancia para explicar los periodos de sobrevaloracién de la vivienda, después de con-
trolar por el efecto de las variables fundamentales. Para ello, evaluamos si se cumple, estadisticamente,
la siguiente hipdtesis nula: la conducta pasada del precio real de viviendas (IRPV) no tiene efecto en
las expectativas de los agentes sobre las futuras ganancias de capital, que a su vez retroalimentaria las
fluctuaciones del IRPV observado.

El modelo de L — W establece que, entre otros factores, la evaluacién de comprar o vender una vivienda,
béasicamente, depende de dos elementos clave que son: la valoracién o disposicién a pagar asociada al
beneficio de adquirir una vivienda para habitarla (pago por el uso de la vivienda); y el segundo componente
del precio es asociado a la expectativas de ganancia (o pérdida) de capital, debido a la expectativa de
cambio del precio en el siguiente periodo. En términos simples, el precio real de vivienda depende de dos
componentes: uno vinculado a la disposicién a pagar por el uso del inmueble —el cudl corresponde al precio
de largo plazo o de equilibrio, obtenido a partir de sus variables fundamentales. Y la otra componente
derivada de las expectativas de ganancia de capital, basada en la especulacién:

IRPV, = PV + G, (15)

Donde IRPV; es el indice real de precio de viviendas; PY es la disposicién a pagar por el uso de la
vivienda, la cual estd directamente asociada al ingreso de los hogares e inversamente relacionado con la
tasa de interés del crédito hipotecario. Como se puede notar, ambas variables (renta y tasa de interés)
forman parte de los fundamentos del precio de vivienda, segin nuestro modelo tedrico y las estimaciones
obtenidas del andlisis de cointegracién en la seccién anterior. Por su parte, G; se define como el valor
presente de las expectativas de ganancia (pérdida) de capital por especular en el mercado inmobiliario,
basado en la creencia de que el precio de las viviendas aumentard (disminuird) en el siguiente periodo.
Para ser consistentes con la hipdtesis sobre la posible retroalimentacion del precio del mercado inmo-
biliario, la forma explicita de G; considera los cambios pasados del IRPV . En efecto, las dos primeras
medidas de expectativas de ganancias de capital (equacién 16) fueron construidas en base al trabajo de
L-W: la expectativa basada en el cambio anual del precio observado un ano atras (Gft_W); y la expecta-
tiva que considera el cambio anual del precio registrado un mes atras (G5,").
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Por otra parte, Bellod (2007), siguiendo la misma metodologia de L-W, propuso una medida alternativa
de expectativa de ganancias de capital en su estudio aplicado al mercado inmobiliario de Espana, a la
que denominé expectativas “miopes” fundada en la brecha entre el crecimiento anual del precio real
de vivienda (retorno del activo) y la tasa de interés de deuda hipotecaria (costo del activo), ambos
indicadores observados un mes atrds. Segin el autor, “las expectativas miopes suponen que el agente
atiende en exclusiva al tltimo valor observado de revalorizacién del activo (vivienda)”. Por lo que la
variable (GP) trata de capturar el hecho de que los agentes podrian tomar posiciones en el mercado
inmobiliario, dependiendo de la discrepancia entre la expectativa de cambio de los precios y la tasa de
interés de créditos hipotecarios.

IRPV;_15
GL—W _ Gt—12 _ IRPVi_ o4
1t T 14rry (I+7ry)
[RPV, i
Gt = GL7W _ gt—1 __ IRPVy_33 (16)
2t  14rry 1+7rr:
B __ IRPV; _
Gy, = 'RV, 5 — 1 rTY

A partir de los datos, se tiene que la variable G; es estacionaria en sus tres variantes (Cuadro 11). Por
lo que al ser una variable rezagada de la combinacién del precio y la tasa de interés, se incluye como
variable explicativa y exogena en el modelo de correccion de errores. Esto con el propésito de contrastar la
significancia del componente especulativo (G;) en la dindmica de corto plazo (o periodos de desequilibrio)
del precio real de viviendas nuevas del Gran Santiago.

Cuadro 11: Test de raiz unitaria: Dickey-Fuller Aumentado (DFA), Phillips-Perron (PP)

Variable DFA PP
1 2 1 2
GE~W -4.30  -6.22 -5.99 -6.37
GE=W -4.77 515  -6.63  -7.08
GE 412 -6.89 -5.49 -7.05
Valor critico 1%  -3.46 -4.00 -3.46 -4.00
5% -2.88 -3.43 -2.88 -3.43

El ntimero de rezagos utilizados en los test DF y PP fue elegido en base al criterio de Schwarz: G{‘;W (1 rezago); Gé‘;w (1 rezago);

Gﬁ (1 rezago). La hipdtesis nula es que la variable tiene una raiz unitaria

1. Se modela la serie con intercepto; 2. Se modela la serie con intercepto y tendencia.
En todos los casos se rechazar la hipétesis nula con un nivel de significancia del 1 %.
Fuente: Elaboracién propia.

Los resultados de la estimacién ampliada de los modelos de correccién de errores (con un vector de coin-
tegracion) se muestran en el Cuadro 12. La especificacién M1 (modelo base estimado anteriormente) es
presentado en el Cuadro 12 con la finalidad de poder comparar sus resultados con los obtenidos de los
modelos alternativos que incluyen la ganancia de capital (G;) entre sus variables explicativas. En primera
instancia, la variable de ganancia de capital definida en base al cambio anual de los precios observados un
afio atrds (G1") ~incluida como variable exégena en el modelo M2- no resulté significativa (al 5% de
significancia) para explicar la dindmica de corto plazo del indice de precio de viviendas nuevas (IRPV).
Por lo que, basado en la construccién de esta variable proxy de ganancia de capital, la evidencia estadisti-
ca no es suficiente para rechazar la hipétesis nula de ausencia de especulacién inmobiliaria. Asimismo, la
variable de ganancia de capital definida en base al crecimiento anual de los precios observados un mes
atrds (G5~ —contenida en el modelo M3~ tampoco resulté significativa al 5% de significancia, por lo
que no es posible aprobar estadisticamente la presencia de una conducta especulativa en la dindmcia de
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corto plazo del TRPV.

En tanto, el modelo M4 —que trata de capturar a través de la variable (G) el hecho de que los agentes
podrian tomar posiciones en el mercado inmobiliario, dependiendo de la discrepancia entre la expectativa
de cambio de los precios y la tasa de interés de créditos hipotecarios— revela que las fluctuaciones de
corto plazo (o desequilibrios) en el precio real de vivienda, se deben, en parte, a la respuesta positiva
del cambio anual de los precios observados un mes atras sobre las expectativas de ganancia de capital,
definidas segtin Bellod (2007). En otras palabras, se rechaza la hipétesis nula de ausencia de especulacién
en el mercado inmobiliario. Esto ultimo revela que las expectativas de los agentes parecen estar mas
correlacionadas con el comportamiento de los precios més recientes respecto de eventos de hace un afo,
similar a lo encontrado por Bellod (2007). Por lo que, si bien no estamos en presencia de una burbuja
inmobiliaria —coherente con la conclusién derivada del andlisis de cointegracién de la secciéon anterior—,
la transitoria sobrevaloracién del precio real de viviendas —capturado por el modelo de correccién de
errores— en parte, se explica por una especulacién de menor grado —comprobada en el signo positivo del
coeficiente que acompana a la variable G; en el modelo M4. No obstante, debemos considerar que el
modelo de precio utilizado en esta seccién, tampoco incluye una variable relevante como lo es el precio
del suelo —debido a que las estadisticas existentes no son lo suficientemente largas como para capturar
mas de un ciclo en su evolucién. Por lo que, el escaso poder explicativo de la variable GG; en los modelos
M2y M3, en parte, podrian deberse a la presencia de sesgo en las estimaciones.
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Cuadro 12: Vector de correccién de error para la ecuacién del precio real de vivienda Ln(IRPV;)

Periodo (Ener94 - Oct12) ModeloM1 ModeloM?2 ModeloM3 ModeloM4
Constante -2.8408* -4.3100* -3.0054* -1.5382*
(0.8205) (0.8961) (0.5670) (0.3978)
Ln(MO¢—1) 1.0420%* 0.9978* 0.8767* 0.7709*
(0.1601) (0.1510) (0.1035) (0.0737)
Ln(REM;_1) 0.7820* 1.1476%* 0.9983* 0.7076*
(0.1283) (0.1650) (0.0976) (0.0681)
Ln(IPSA:_1) -0.1908* -0.2140* -0.2158* -0.1406*
(0.0396) (0.0366) (0.0266) (0.0191)
RLH; 4 -0.0148%* -0.0092 -0.0149* 0.0000
(0.0079) (0.0068) (0.0051) (0.0036)
Error Correction: A(Ln(IRPV:))  A(Ln(IRPV:)) A(Ln(IRPV:)) A(Ln(IRPV:))
Cointeg. Eq -0.0790* -0.0960* 0.0012 -0.3744*
(0.0413) (0.0461) (0.0573) (0.0356)
al-w - -7.47TE-05 - -
. (0.00039) - -
GE~W - - 1.25E-05 -
. . (0.00053) .
GE - - - 0.0040%
. . . (0.0003)
R-squared 0.2940 0.3057 0.2820 0.5891
Adj. R-squared 0.2314 0.2332 0.2114 0.5488
F-statistic 4.6955 4.2172 3.9903 14.6359
Log likelihood 551.2183 496.5285 524.4775 586.9970
Akaike AIC -4.7948 -4.7181 -4.7369 -5.2990
Schwarz SC -4.5035 -4.3906 -4.4213 -4.9845
Jarque-Bera: p-vaule 0.6513** 0.4423** 0.6120** 0.9410**
Estadisticos conjunto (VAR)
Log likelihood 2607.8030 2425.6600 2535.4810 2599.1390
Akaike information criterion -22.5838 -22.9669 -22.8120 -23.3004
Schwarz criterion -21.0358 -21.2309 -21.1393 -21.6331

*Significativo al 5% de significancia. ** No se rechaza la hipétesis nula de normalidad de los residuos al 5% de significancia.
Nota: El error estdandar de cada coeficiente estimado corresponde a los valores entre paréntesis. Fuente: Elaboracién propia.

De acuerdo a la metodologia aplicada, la presencia de una relacién cointegradora, aunque relativamente
débil, entre el precio y sus fundamentos permite descartar la existencia de una burbuja de precios en
el mercado inmobiliario durante el periodo de anélisis. Sin embargo, ello no es garantia de que ésta no
podria gestarse en un futuro cercano, principalmente porque de acuerdo a nuestras estimaciones que
toman como base los trabajos de Levin & Wright (1997) y Bellod (2007) la especulacién inmobiliaria
—capturada a través de la variable de ganancia de capital definida por Bellod (2007)— en parte, explica
los desequilibrios de corto plazo del indice de precio de viviendas nuevas del Gran Santiago.

Por dltimo, el Cuadro 13 presenta una aproximacién cuantitativa de la importancia que tienen los funda-
mentos sobre la varianza del IRPV, que resulta de la descomposicién de varianza del modelo de correccién
de errores M4 —en el que resulté significativo el efecto de las expectativas de ganancia de capital sobre
la dindmica de corto plazo del TRPV. A partir del Cuadro 13 se desprende que en el corto plazo las
remuneraciones explican mayormente el comportamiento del precio relativo al resto de variables funda-
mentales, seguido por el costo de mano de obra de la construccién. En el largo plazo, més del 39 % de la
varianza del precio real de la vivienda es explicado por las remuneraciones reales a nivel nacional.
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Cuadro 13: Descomposicién de la varianza del indice real del precio de vivienda (en %), considerando la
inclusion de variables de especulacién

Period (mes) LIRPV LMO LREM LIPSA RLH
Corto plazo

1 92.10 2.55 1.13 4.06 0.15
2 81.39 8.52 3.93 4.37 1.79
3 75.52 11.75 7.26 3.80 1.66
4 66.06 17.39 11.30 3.69 1.56
5 60.44 18.01 14.51 5.55 1.51
6 53.68 19.14 18.50 7.37 1.31
7 47.77 19.72 22.09 9.27 1.15
8 42.90 20.12 24.97 10.97 1.03
9 38.91 20.17 27.09 12.87 0.96
10 35.42 20.19 28.83 14.65 0.90
11 32.48 20.18 30.24 16.24 0.86
12 29.98 20.13 31.43 17.63 0.83

Largo plazo* 12.70 18.97 39.22 28.37 0.75

* Considera 30 periodos.
Fuente: Elaboracién propia.

6. Conclusiones

El objetivo de esta investigacion ha sido comprobar estadisticamente la existencia de grandes y perma-
nentes desvios del indice de precios de viviendas nuevas en el Gran Santiago (IRPV) respecto de sus
variables fundamentales. Para ello, utilizamos dos metodologias: el tradicional anélisis de cointegracién
y el método de Levin & Wrigth (1997, a, b) para estimar la importancia del componente especulativo en
el precio de las viviendas.

El andlisis de cointegracién, permitié descartar estadisticamente la presencia de shocks persistentes en
la dindmica del indice real de precios de vivienda durante el perfodo de andlisis (enero 1994 a octubre
2012). Por lo que la evolucién de largo plazo del IRPV se condice con el comportamiento observado en
sus variables fundamentales (tasa promedio de letras hipotecarias, indice de remuneraciones reales, costo
de mano de obra del sector construccién y el desempeno del mercado bursétil medido por el IPSA). A
partir de este resultado, se estimé un modelo de correccién de errores para validar la dindmica que rela-
ciona la ecuacién de largo plazo con la de corto plazo del IRPV. En efecto, la estimacién del coeficiente
resulté significativo al 10 % de significancia.

Por otra parte, la medicién del impacto de la especulacién (o expectativas de ganancias de capital) en el
mercado inmobiliario, arrojé que las variables fundamentales del precio han tenido una mayor implicancia
en la evolucion del IRPV respecto de la observada a partir de las distintas medidas de especulacién —
basadas en la metodologia de Levin & Wrigth (1997, a, b) y Bellod (2007). Este resultado valida el hecho
de que la especulacion es un fenémeno que siempre estd mas o menos presente en el mercado inmobiliario.
No obstante, a partir del modelo de correccién de errores, se concluye que la trayectoria del IRPV responde
mayormente a las variables fundamentales. Finalmente, la desomposicién de varianza del IRPV muestra
que en el corto plazo las remuneraciones explican mayormente el comportamiento del precio relativo al
resto de variables fundamentales, seguido por el costo de mano de obra de la construccién. En el largo
plazo, méas del 39 % de la varianza del precio real de la vivienda es explicado por las remuneraciones reales
a nivel nacional.
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7. Anexos

7.1. Tabla de resultados de la identificacién de burbujas en Dreger & Kholodilin
(2011)

Cuadro 14: Estadistica descriptiva de las burbujas especulativas de precios de viviendas

Pais N° de Duracién promedio de Periodo de
burbujas las burbujas, trimestres estimacién

Australia 3 8,7 1986 2009
Canada 4 8,8 1970 2009
Francia 2 10,0 1970 2009
Alemania 1 8,0 1991 2009
Ttalia 2 9,0 1981 2009

Japén 1 18,0 1969 2009

Holanda 1 5,0 1977 2009
Portugal 1 10,0 1995 2009
Espafna 4 13,0 1971 2009

Suecia 2 5,5 1993 2009

Suiza 2 12,0 1970 2002

Reino Unido 3 14,3 1971 2009
Estados Unidos 2 14,0 1975 2009

Fuente: Dreger & Kholodilin (2011).

7.2. Metodologia triangular de Harding & Pagan (2002)

La metodologia triangular de Harding & Pagan se resume en los siguientes pasos:

= Se identifican los ciclos de precios, digamos x;, pre-filtrando las series de precios con un filtro de Ho-
drick y Prescott en base anual, utilizando un paradmetro lambda altamente suavizador (A=10.000).

= Se define un peak local (P) en el tiempo t, como la secuencia de precios en que A xy > 0, x441 < 0,
mientras que la secuencia z; < 0,241 > 0 identifica un valle local (V) que ocurre en el tiempo t.

= Se definen las caracteristicas de las fases del ciclo a partir de los puntos anteriores en términos de
persistencia, magnitud y severidad. Persistencia (D;) se define como la distancia temporal entre los
distintos puntos criticos (P y V), mientras que la magnitud (A;) es el cambio porcentual que sufre
la serie en los auges (desde un valle hasta un peak) y las caidas (desde un peak a un valle). La
severidad es una aproximacion a la desviaciéon acumulada de los precios sobre su tendencia de largo
plazo, definida como C; = (D; x A;) x 0,5.

7.3. Tabla de caidas de precios inmobiliarios segtn el ejercicio del trabajo de
Agnello & Schuknecht (2011)
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Cuadro 15: Ranking de mayores caidas ordenados por severidad

Pais Anos Persistencia Magnitud Severidad
Japon 1992-2006 15 -45,47 -341,03
Holanda 1979-1985 7 -78,95 -276,33
Suiza 1990-1999 10 -44,17 -220,85
Irlanda 1980-1987 8 -50,93 -203,72
Noruega 1987-1993 7 -57,59 -201,57
Inglaterra 1990-1996 7 -56,85 -198,98
Bélgica 1980-1985 6 -58,06 -174,18
Nueva Zelandia 1975-1980 6 -53,48 -160,44
Dinamarca 1987-1993 7 -45,42 -158,97
Espana 1992-1998 7 -44,64 -156,24
Finlandia 1990-1993 4 -71,45 -142,90
Suecia 1980-1985 6 -44,48 -133,44
Italia 1993-1998 6 -40,36 -121,08
Italia 1982-1986 5 -47,12 -117,80
Francia 1991-1997 7 -30,05 -105,18
Espana 1979-1982 4 -52,38 -104,76
Finlandia 1974-1979 6 -33,00 -99,00
Estados Unidos 1990-1997 8 -24,17 -96,68
Inglaterra 1974-1977 4 -47.,48 -94.96
Noruega 1975-1983 9 -20,15 -90,68
Dinamarca 1979-1982 4 -42,76 -85,52
Japén 1974-1978 5 -33,97 -84,93
Francia 1981-1985 5 -26,02 -65,05
Alemania 2000-2007 8 -14,11 -56,44
Suecia 1991-1993 3 -35,61 -53,42
Chile 2002-2006 4 -8,2 -16,32
Promedios sin considerar a Chile 7 -43,95 -141,76

Fuente: Agnello € Schuknecht (2011).
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