ESTUDIOS ECONOMICOS
ESTADISTICOS

Indice de Precios de Vivienda Banco Central de
Chile 2022

Juan José Balsa
Javiera Vasquez

N.°139 Julio 2023

e @97

banco
central

Chile



banco
central

Chile

A contar del numero 50, la Serie de Estudios Economicos del Banco Central de Chile
cambid su nombre al de Estudios Economicos Estadisticos.

Los Estudios Economicos Estadisticos divulgan trabajos de investigacion en el ambito
econdémico esta- distico realizados por profesionales del Banco Central de Chile, o
encargados por €ste a especialistas o consultores externos. Su contenido se publica bajo
exclusiva responsabilidad de sus autores y no com- promete la opiniéon del Instituto
Emisor. Estos trabajos tienen normalmente un cardcter definitivo, en el sentido que,
por lo general, no se vuelven a publicar con posterioridad en otro medio final, como una
revista o un libro.

As from issue number 50, the Series of Economic Studies of the Central Bank of Chile
will be called Studies in Economic Statistics.

Studies in Economic Statistics disseminates works of investigation in economic statistics
carried out by professionals of the Central Bank of Chile or by specialists or external
consultants. Its content is publis- hed under exclusive responsibility of its authors and
it does not reflect the opinion of the Central Bank. These documents normally are
definitives and are not made available in any other media such as books or magazines.

Estudios Econdmicos Estadisticos del Banco Central de Chile
Studies in Economic Statistics of the Central Bank of Chile
ISSN 0716 - 2502



Estudios Economicos Studies in Economic
Estadisticos Statistics
N° 139 N° 139

Indice de Precios de Vivienda
Banco Central de Chile 2022*

Juan José Balsa F. Javiera Vasquez N.!
Banco Central de Chile Banco Central de Chile

Resumen

Desde el afio 2014 el Banco Central de Chile calcula del Indice de Precios de Vivienda (IPV). Este indicador
busca medir la evolucion de los precios del mercado de viviendas habitacionales del pais. Su calculo se
realiza utilizando datos administrativos innominados del Servicio de Impuestos Internos, los cuales son
depurados e imputados previamente.

La metodologia y los principales resultados que dieron origen a la publicacion del IPV se presentan en el
documento “Indice de Precios de Vivienda en Chile: Metodologia y Resultados”, publicado en junio de 2014.
En el afio 2019 se actualiz6 la metodologia de depuracion de las bases de datos administrativas utilizadas para
el calculo del IPV “Nota Técnica: Actualizacion metodolégica del Indice de Precios de Vivienda que elabora
el Banco Central de Chile™?).

Durante el 2021 se realiz6 una revision al proceso de calculo del IPV, que concluyd con la implementacion de
mejoras metodoldgicas en la depuracion del indice. El objetivo de este documento es presentar el calculo
actual del IPV, junto con una revision del estado del arte de los indices de vivienda a nivel nacional e
internacional y algunos hechos estilizados del mercado de la vivienda en Chile.

El contenido de esta publicacién forma parte del proyecto Estadisticas Experimentales del Banco Central de
Chile, por el cual se elaboran y publican estadisticas que se encuentran en proceso de desarrollo o
consolidacién —lo que podria reflejarse en revisiones importantes a las series publicadas—, y que se
caracterizan por sus caracteres innovadores, ya sea en las fuentes de informacion, los métodos estadisticos y/o
el ambito de estudio.

“Las opiniones expresadas son las de los autores y no representan necesariamente las opiniones del Banco Central de
Chile o de sus miembros del Consejo.

1Javiera Vasquez Nufiez (jvasquez@bcentral.cl), Msc en Economia de la Universidad de Chile. Juan José Balsa Fernandez
(jbalsa@bcentral.cl), Msc. en Economia en la Universidad de Groningen y Msc. en Analisis Econémico Universidad de
Chile

2Link: https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/c38dndice-de-precios-de-vivienda-en-chile-metodologia-y-resultados-4
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Abstract

Since 2014, the Central Bank of Chile calculates the House Price Index (IPV, for its acronym in Spanish). This
indicator seeks to measure the evolution of housing market prices in the country. Its calculation is made
using unnamed administrative data from the Internal Revenue Service, which are previously cleaned and
imputed.

The methodology and main results that gave rise to the publication of the IPV are presented in the document
"indice de Precios de Vivienda en Chile: Metodologia y Resultados" (Housing Price Index in Chile:
Methodology and Results), published in June 2014. In 2019, the methodology for cleaning the administrative
databases used for the calculation of the IPV was updated (“Nota Técnica: Actualizacion metodologica
del Indice de Precios de Vivienda que elabora el Banco Central de Chile™).

During 2021, a review of the IPV calculation process was carried out, which concluded with the
implementation of methodological improvements in the index cleaning. The objective of this document is to
present the current calculation of the IPV, together with a review of the state of the art of housing indexes at
national and international level and some stylized facts of the housing market in Chile.

The content of this publication is part of the Experimental Statistics project of the Central Bank of Chile,
through which statistics that are in the process of development or consolidation -which could be
reflected in important revisions to the published series- are elaborated and published, and which are
characterized by their innovative features, either in the sources of information, statistical methods and/or the
scope of study.



Introduccién

La vivienda representa una fuente importante de la riqueza y de la deuda de los hogares. Al
respecto, la Encuesta Financiera de Hogares 2021 muestra que un 63,7% de los activos de
los hogares corresponden a activos inmobiliarios y un 54,3% de la deuda la constituyen las
deudas hipotecarias®. De esta forma, las variaciones en los precios de la vivienda pueden
tener implicancias relevantes sobre las finanzas de los hogares, con repercusiones en el
sistema financiero, el consumo y la economia nacional.

Por lo anterior es relevante realizar un seguimiento de la evolucién de los precios de las
viviendas, debido a sus efectos sobre la estabilidad financiera del pafs, el cual adquirié mayor
interés tras las severas consecuencias de la crisis de las hipotecas subprime.

En la literatura de findices de precios de vivienda se han documentado distintas
metodologfas, las cuales varfan dependiendo del uso previsto para el indicador. Por ejemplo,
el manual de Eurostat* indica que, si el propésito es estimar la dinamica de los precios para
el seguimiento de la inflaciéon del mercado de la vivienda, lo 6ptimo es recopilar informacién
sobre los precios corrientes de las transacciones. Por otra parte, si el objetivo es estimar el
saldo de la riqueza de una economfia, la informacién de compraventa de viviendas deberfa
ser complementada con informacién del stock de propiedades que no estd en venta. Sin
embargo, en la préctica la disponibilidad de informacién determina la metodologfa utilizada.

A partir del afio 2014 el BCCh desarroll6 el Indice de Precios de Viviendas (IPV), el cual se
publica en la Base de Datos Estadisticos con frecuencia trimestral. El objetivo principal de
este indice es estudiar el comportamiento de los precios de las viviendas habitacionales
urbanas en el mercado chileno.

El IPV, el cual se calcula utilizando el método de estratificacién mixta’, considera 27
estratos los cuales estdn definidos en funcién de siete zonas geogréficas, condiciéon de la
vivienda (nueva — usada) y tipo de vivienda (casa o departamento).® Se publica el IPV
general, que representa las transacciones en todo el territorio nacional, junto con
indicadores especificos por zona geografica, condicién de la vivienda y tipo de vivienda. En
la compilacién de este indice, el BCCh utiliza informacién de registros administrativos del
SII, de caricter innominado, de todas las transacciones efectivas de propiedades
habitacionales.

Una parte central del proceso de generacién del IPV, es la etapa de depuracién e imputacién
de los registros administrativos enviados por el SII, tanto en el formulario de enajenacién
de bienes rafces (FF2890) como en el Catastro de Bienes Raices (CBR).

% Elaboracién propia en base a resultados de la Encuesta Financiera de Hogares 2021 disponible en Encuesta
Financiera de Hogares (EFFH) - Banco Central de Chile (bcentral.cl)

* Manual del indice de precios de inmuebles residenciales, Eurostat (2013).

5 Para mas detalle revisar seccién I.1.2 de este documento.

6 El indice esta conformado por 27 estratos y no 28 dado que el estrato RM Centro Casas Nuevas no presenta
el volumen suficiente de transacciones a lo largo del tiempo.



https://www.bcentral.cl/web/banco-central/areas/encuestas-economicas/encuesta-financiera-de-hogares/
https://www.bcentral.cl/web/banco-central/areas/encuestas-economicas/encuesta-financiera-de-hogares/

Con el objetivo de publicar mas y mejor informacién estadistica, el BCCh durante el afio
2021 realizé una revision a los procesos de depuracién e imputaciéon de la informacién
entregada por el SII, junto con la incorporacién de nuevas fuentes de informacién para
enriquecer el cdlculo del IPV. El objetivo de este documento es presentar el célculo actual
del IPV, junto con una revisién del estado del arte de los indices de vivienda a nivel nacional
e internacional y algunos hechos estilizados del mercado de la vivienda en Chile.

Hasta el afio 2022 el IPV se publicaba en dos instancias, en el contexto del Informe de
Estabilidad Financiera (IEF). En respuesta a una demanda por informacién mas oportuna
en este mercado, tanto nacional como internacionalmente, y en linea con los SDDS+7, el
BCCh comenzé a publicar desde abril del 2023 el IPV de manera trimestral, el Gltimo dia
habil de los meses de enero, abril, julio y octubre de cada afno. Adicionalmente, y en
consideraciéon de la mayor segmentacién del mercado inmobiliario, se incorporardn las
siguientes desagregaciones a nivel nacional:

e Propiedades nuevas

e Propiedades usadas

e Departamentos nuevos
e Departamentos usados
e (asas nuevas

e (Casas usadas

Este documento se estructura en dos apartados. En una primera seccién se describen los
indices de precios de vivienda y sus caracteristicas, las principales metodologias, algunas
experiencias internacionales y otros indices de precios de viviendas que se difunden
actualmente en Chile. En una segunda parte se presenta en forma resumida la metodologia
del IPV. Finalmente, en la tercera seccién se entregan resultados del indice a diciembre del
2022.

I. Sobre los Indices de Precios de Viviendas

Un indice de precios es un indicador que refleja la evolucién en el tiempo del nivel de precios
de un segmento de la economia. Segtin el manual de Eurostat (2013),® para que un indice de
precios sea de utilidad en la toma de decisiones de los distintos agentes econémicos, debe
cumplir con las siguientes caracteristicas: 1) metodologia transparente en base a criterios
objetivos y documentados, ii) precios observados de transacciones efectivas y iii) facil acceso
para el monitoreo de los usuarios.

Las viviendas son bienes de capital que tienen ciertas particularidades que dificultan la
construccién de un indice de precios para este mercado. Como plantea el manual de Eurostat
(20183), las viviendas son fundamentalmente heterogéneas dado que no existen dos viviendas

7 El SDDS+ (por su sigla en inglés: “Special Data Dissemination Standard +”) es una iniciativa del Fondo
Monetario Internacional para que los pafses publiquen, en base a ciertos estandares, indicadores del sector
real y financiero que pueden ser de utilidad para los mercados y publico en general.

8 Eurostat (2013). Handbook on Residential Property Prices Indices (RPPIs). Eurostat Methodologies &
Working Papers. Pg (29)



iguales, ya sea por sus caracterfsticas fisicas o por su ubicacién. Lo anterior implica que el
precio de una propiedad no necesariamente es un buen predictor del precio de otra.

A lo anterior se suma que no es posible equiparar exactamente dos propiedades por la
depreciacién que estas sufren y por las reparaciones o cambios que los duefios puedan

realizar sobre las mismas a lo largo de su vida qtil.

I.1 Principales métodos de cilculo de indices de vivienda

L.1.1 Indice de Media o mediana

El anélisis mas simple de la evolucién de precios de la vivienda se basa en medir la tendencia
central de la distribucién de los precios de las propiedades transadas en un periodo
particular, utilizando la media o mediana. Una desventaja importante de los indices simples
(media o mediana) es que producen estimaciones ruidosas de las variaciones de los precios?,
debido a que el conjunto de viviendas efectivamente vendidas en un periodo suele ser
reducido y no necesariamente representativo del stock de viviendas. De esta forma, la
variacién en la composicion de las propiedades vendidas afecta la muestra de propiedades
sobre la cual se estd calculando la media o mediana. Adicionalmente, los indices simples
estan sujetos a sesgos ante cambios en la calidad de las propiedades en el tiempo, o cuando
ciertos tipos de vivienda se venden mas que otros.

Asi, para medir una variacién de precios pura, los precios de las viviendas deben ajustarse
segtn la variacién de la calidad, es decir, se debe construir un [ndice de Precios de Viviendas
de calidad constante, con el objeto de neutralizar toda la variacién en el precio asociadas a
las caracteristicas de la vivienda. Por ejemplo, las caracteristicas mas relevantes de una
propiedad son: metros cuadrados construidos, metros cuadrados de terreno, ubicacion,
antigiiedad, materiales, nimero de dormitorios, bafios, piscina, entre otras.

1.1.2 Estratificacion

El método de estratificaciéon o también conocido como “ajuste de la composicién” se basa en
la creacién de estratos o agrupaciones de transacciones, que buscan neutralizar las
variaciones en la composicién de los inmuebles vendidos.

La estratificacién consiste, en descomponer la muestra total de transacciones en una serie
de sub-muestras o estratos. Luego, para cada estrato se obtiene el indice de precios basado

en la media o la mediana'® para obtener el indice de precios de la vivienda agregado (P°")
como un promedio ponderado de los indices de cada estrato. Es decir:

M

ot — 0 pot

P = Z wWmPn
m=1

 Eurostat (2013). Handbook on Residential Property Prices Indices (RPPIs). Eurostat Methodologies &
Working Papers. Pg 12.

10 A diferencia de las medianas, las medias son funciones de agregacién, lo cual encaja con la teorfa de los
ntmeros indices, Eurostat (2013).



Donde, PO es el indice del estrato m que compara el precio medio del periodo t con el
periodo base 0, y donde wy, denota la ponderacién del estrato m.

La conformacién de los estratos se hace en funcién de ciertas variables, por ejemplo,
ubicacién geogrifica, tipo de vivienda, condicién de vivienda, tamafio de la propiedad, etc.
De esta forma se controla por cambios en la composicién de viviendas entre distintos
periodos, pero no dentro de cada estrato. La definicién de las variables de estratificacion es
clave, y debe ser tal que permita construir estratos lo mas homogéneos posibles. Es
importante tener presente que, si hay variables que no estdn siendo consideradas en la
estratificacién, no se estara controlando por cambios en la composicion segtin esas variables.

Con respecto al valor de los ponderadores depende del tipo de indice que se busca estimar.
Si el principal objetivo es el seguimiento de la variacién de precios del stock de viviendas,
entonces se debe usar ponderadores basados en el stock de viviendas existentes, es decir, el
valor del stock que le corresponde a cada estrato. Por el contrario, si se busca medir las
variaciones en los precios de las viviendas transadas en el mercado, se deben aplicar
ponderadores en base a las ventas.

Las principales ventajas del método de estratificacién son que, es simple de implementar y
es reproducible por cualquier usuario en la medida que conozca las variables de
estratificacién. Ademds, permite la construccién de diferentes sub-indices dentro del
mercado de la vivienda. Sin embargo, este método se basa en el supuesto de que las variables
de estratificacién son suficientes para controlar por todos los cambios en composicién.

Si la estratificacién es muy granular, los indices calculados en cada estrato pueden ser muy
inestables debido al pequefio tamafio muestral disponible en cada celda. Por el contrario, si
la estratificacion es poco granular las variables de la composicién afectardn a los indices.
Por lo tanto, es fundamental lograr un equilibrio en la cantidad de variables utilizadas para
estratificar.

1.1.3 Ventas repetidas

Como su nombre lo indica, este método utiliza informacién sobre viviendas vendidas en mas
de una oportunidad. De esta forma se controla por las caracteristicas de la propiedad,
asumiendo que no cambian entre periodos y que los cambios en precios no reflejan cambios
en calidad o composicién de la muestra. Sin embargo, implicitamente en un indice de precios
elaborado con esta metodologfa, se excluyen nuevas propiedades a la venta.

Para construir el indice de precios de vivienda en base a ventas repetidas, se debe estimar
un modelo de regresién simple que requiere muy pocas variables: el precio y la fecha de
venta de la propiedad. De esta forma, si se tiene una muestra de viviendas vendidas en un
periodo de tiempo t = 0, ..., T, con sus respectivos precios de transacciones, el modelo de
regresion lineal a estimar es:

T
()= 3ot 4
t=0



Donde, p§ (p3) es el precio de venta de la vivienda n en el periodo t(s); D} es una variable
categodrica que toma valor 1 en el periodo que ocurre la reventa de la propiedad n, -1 en el
periodo que ocurre la venta anterior y O en cualquier otro caso; ¥ el coeficiente de la
regresion; y (f es un término de error.

Asf, el indice de ventas repetidas que va desde el periodo 0 al periodo t se obtiene de la
siguiente forma:

PPk = exp (7%)

Los indices basados en ventas repetidas mas conocidos internacionalmente son los indices
de precios de vivienda elaborados por Standard and Poor’s/Case-Shiller en Estados Unidos,
que se calculan para 20 ciudades. Asimismo, Residex y el catastro de Reino Unido computan
indices basados en ventas repetidas en algunas ciudades de Australia y el Reino Unido,
respectivamente.

Si bien este método es simple y facil de implementar, un problema del método de ventas
repetidas es que la vivienda que se vende en dos momentos del tiempo no necesariamente
es idéntica debido a factores de depreciacién y a posibles remodelaciones. Eurostat (2013)
recomienda excluir de los célculos tanto las propiedades que son vendidas con mucha
rapidez, como aquellas no revendidas durante periodos prolongados, es decir, acotar el
periodo de observacién de la reventa.

1.1.4 Regresion hedénica

El método de regresién hedénica supone que la heterogeneidad de los bienes puede ser
representada a través de una serie de atributos o caracteristicas observables. En el caso de
las propiedades inmobiliarias, estos atributos estdn relacionados con la estructura y la
ubicacién de la propiedad. En este contexto, la demanda y la oferta por las propiedades
determina implicitamente las contribuciones marginales de las caracteristicas a los precios
de las propiedades, y las técnicas de regresién pueden ser utilizadas para estimar estas
contribuciones marginales.

El supuesto clave para la utilizaciéon del método de regresion hedénica es que el precio de la
propiedad n en el momento t, Pf, es una funcién de un niimero K de caracteristicas que se
miden a través de las variables z5,:

t — t t ot —
Pi = f(2}1, 250 s Zngr €5) con t=1,...,T.
Donde € es un término de error aleatorio.
Para estimar la contribucién marginal de cada caracteristica utilizando el método de

regresion, es necesario parametrizar la funcién que relaciona el precio de la propiedad con
sus caracterfsticas. Las dos especificaciones hedénicas més utilizadas son:



e modelo lineal completo:
K
PE= G5+ ) ik + ek
k=1

e modelo logaritmico lineal:

K
In P = B§ + ) Bl 2 +
k=1

En ambas especificaciones se permite que los coeficientes asociados a las caracteristicas
varien en el tiempo, siendo compatibles con la idea de que las condiciones de mercado no
son estables; sin embargo, estas variaciones son graduales, permitiendo asumir coeficientes
constantes en el tiempo. De esta forma, el modelo logaritmico lineal se puede reducir a:

K
In P = G5+ ) Bz + 5
k=1

Por lo tanto, al disponer de muestras de transacciones para cada periodo de tiempo, se estima
el modelo anterior para cada periodo por separado, o juntar todos los periodos e incluir
variables dummies para estos periodos:

T K
In P! =E+Z8thl +Zﬁzﬁk + &t
t=1 k=1

Un aspecto clave de los modelos hedénicos es que al igual que cualquier modelo de
regresion, se debe considerar dentro de las variables explicativas todas las caracteristicas de
la propiedad que sean relevantes para determinar el precio. De lo contrario, se produce un
sesgo en el indice de precios de viviendas por omisién de variables relevantes.

Luego, se utilizan los coeficientes de variables dummies asociadas al tiempo para obtener un
indicador de la variacién en el precio de las viviendas, controlando por las caracteristicas'':

P% = exp (6%)

1.2 Los indices de precios de vivienda en el mundo

A nivel internacional, tanto organizaciones publicas como privadas han construido fndices
de precios de vivienda con el objetivo de proveer informacién ttil para la investigacién y la

" Para mayor profundizacién sobre otros métodos para obtener el indice de variacién de precios de vivienda
con modelos hedénicos ver Manual del indice de precios de inmuebles residenciales, Eurostat (2013).



toma de decisiones. Estos indices utilizan distintas fuentes de informacién y diferentes
metodologfas, dependiendo de la calidad y la disponibilidad de los datos. A continuacién, se
describen algunos ejemplos de Indices de Precios de Vivienda agrupados segtn las tres
metodologfas nombradas en el apartado anterior: 2

Regresiones hedénicas

En Suecia se publica el SCB (Sweden Central Bank) index, el cual usa un valor estimado de
las propiedades basadas en regresiones hedénicas. Se utiliza un método que combina el uso
de precios de transacciéon y precios de avaluaciones, es decir, se dividen las propiedades en
12 estratos (segun el precio) basado en los valores estimados (avaltGos). Los pesos son
calculados en base al stock de viviendas de cada estrato, los cuales permiten calcular el
promedio de los precios de venta en diferentes estratos para luego asf estimar un indice.

En Suecia ademaés existe otro indice: The Nasdag OMX Valuegard-KTH, el cual a diferencia
del anterior es calculado por un privado y se comercializa, y se basa en transacciones reales
de casas y departamentos. Este indice se calcula para tres dreas metropolitanas, y utiliza el
método de regresién hedénica con variables de tiempo.

En Alemania, el Hypo Real Estate Index (HyperIndex) existe desde 2008. Su propésito
principal es proveer informacién util sobre el mercado inmobiliario, especialmente porque
el German Banking Act estipula que las transacciones de viviendas financiadas deben ser
monitoreadas constantemente. Este indice usa datos de la asociacién de bancos de Alemania
sobre transacciones reales. Existe un indice para casas y departamentos, un indice a nivel
nacional, y uno especifico para algunas ciudades.

Estratificaciéon mixta:

En Australia, el Australian Bureau of Statistics (ABS) publica semestralmente un indice de
precios de vivienda para las 8 ciudades capitales de Australia, ademds de un promedio
ponderado general. Se usa la media para construir los indices y se compila con estratificacién
mixta de acuerdo con dos caracterfsticas: el nivel de precios de largo plazo para el suburbio
donde se ubica la propiedad, y las caracteristicas socioeconémicas del vecindario.

Ventas repetidas

En los Estados Unidos, el indice més reconocido es el S&P/Case-Shiller, basado en el
método de ventas repetidas. El indice monitorea la tasa de crecimiento de propiedades
residenciales tanto a nivel nacional (publicacién trimestral) como para 20 regiones
metropolitanas (publicacién mensual). Los datos para la construcciéon del indice son
manejados por Fiserv Inc., un proveedor lider de tecnologias de la informacién que recibe
informacién sobre precios de venta de viviendas de multiples fuentes y que luego efecttia
validaciones cruzadas antes de incluirlos en la base.

En Canadd, Teranet (lider internacional en registro de propiedades electrénico) junto con el
National Bank of Canada, elaboran un indice de precios para uso publico. Este corresponde

12 Para mayor informacién ver Owusu-Ansah, A. (2018)



a una representacién independiente de la tasa de crecimiento del precio de casas individuales.
El indice cubre once areas metropolitanas de Canada.

La Tabla N°1 presenta un resumen sobre algunas experiencias internacionales en la
elaboracion de indices de precios de vivienda.
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Tabla N°1. Experiencia internacional en Indices de Precios de Viviendas

Pais Institucién Frecuencia Datos Fuente Metodologia Cobertura
Ajuste mixto
Australia Oficina de Trimestral Muestra Oficina Estatal y Territorial de | Mediana estratificada 8 ciudades capitales + Indice nacional
Estadisticas de Titulos de Propiedad + Agentes
Australia Inmobiliarios
Grecia Banco de Grecia | Trimestral Todas las Bancos e instituciones de crédito Media geométrica Indice nacional + categorias's
transacciones + Agentes Inmobiliarios estratificada
Turquia Banco Central de | Trimestral | Transacciones Bancos comerciales Mediana estratificada | Indice nacional + Capital (todas las viviendas)
la Republica de con hipoteca y compafifas de tasacién
Turquia inmobiliaria
Hedénico
Suecia Banco Central de | Trimestral | Transacciones Registro de evaluacién del Método mixto: Indice Nacional + viviendas unifamiliares
Suecia reales y impuesto sobre bienes inmuebles | Regresiones Hed6nicas
avaluaciones + SPAR
Alemania Hypo Real Datos Asociacion de Bancos Alemanes | Regresiones Hed6nicas Indice Nacional
Estate Holding transaccionales de Pfandbrief + GEWOS
de 18
instituciones
financieras
Reino Unido | The Nationwide Mensual Transacciones Nationwide Regresién Hedo6nica 18 regiones en UK + Indice nacional
Building Society con hipoteca (strictly cross-
(aprobadas) sectional hedonic
model SCS)
Reino Unido The Halifax Mensual Transacciones Halifax Regresién Hedo6nica 12 regiones en UK + Indice nacional
con hipotecas (strictly cross-
(aprobadas) sectional hedonic
model SCS)
Irlanda Oficina Central Mensual Todas las Oficina de impuestos de Irlanda | Regresién Hedénica Indice nacional + Capital (todas las viviendas)
de Estadistica transacciones
Finlandia Estadisticas Mensual Todas las Administraciéon Tributaria Regresion hedénica Indice nacional + categorfas'*
oficiales de transacciones Finlandesa
Finlandia (OSF)

13 Ciudad capital, grandes ciudades, pequefias ciudades, 4rea urbana, area rural

* Ciudad capital, drea urbana, area rural
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Francia Instituto Trimestral Muestra [ndice nacional + Capital + Capital y Suburbios
Nacional de (todas las viviendas)
Estadisticas
Noruega Estadisticas Trimestral Todas las FINN.no: Corresponde a un sitio | Regresiéon hedénica | Indice nacional + Capital + Capital y Suburbios
Noruega transacciones | web de anuncios clasificados en (todas las viviendas)
Noruega
Polonia Banco Nacional | Trimestral Muestra 380 gobernaciones de distritos Regresién Hedénica Indice nacional + categorfas!s
de Polonia (unidades de administracién
local)
Espaiia Instituto Trimestral Todas las Consejo General del Notariado a Método mixto!6 Indice Nacional
Nacional de transacciones | través de la Agencia Notarial de
Estadisticas Certificacién (ANCERT).
Ventas
Repetidas
Estados Indice nacional Mensual Transacciones Fiserv Inc: proveedor que Ventas Repetidas Indice Nacional+ 20 regiones metropolitanas
Unidos de precios de la viviendas recopila datos de multiples
vivienda usadas fuentes y luego los cruza
S&P/Case-
Schiller
Colombia Banco de la Trimestral | Transacciones Informacién créditos Ventas Repetidas Indice Nacional
Republica de de viviendas hipotecarios reportados por
Colombia usadas con varias entidades financieras
hipoteca
Canada Banco Nacional Mensual Transacciones | Teranet (sistema electrénico de Ventas Repetidas Indice Nacional+ 11 regiones metropolitanas
de Canadd y viviendas registro de propiedades)
Teranet usadas
Reino Unido Oficina para Mensual Transacciones Registro de la Propiedad Ventas Repetidas Indice Nacional (solo Inglaterra y Gales)
Estadisticas viviendas
Nacionales usadas

1% Ciudad capital, grandes ciudades, pequefias ciudades, 4rea urbana, area rural
16 Combina métodos heddnicos con estratificacién
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1.3 Indices de precios de vivienda en Chile

En Chile, adicional al IPV elaborado por el BCCh (IPV-BCCh), existen otros cuatro indices
para medir la variacién en los precios de las viviendas:

- Indice Real de Precios de Viviendas de la C4mara Chilena de la Construccién
- Indice Inmobiliario CLAPES UC — Real Data

- Indice de precios de viviendas online — TOC TOC

- Indice de precios de viviendas online — Mercado Libre

Tanto por razones metodolégicas como de cobertura, no es posible comparar directamente
estos fndices con el IPV-BCCh. A continuacién, se hace una breve presentacién de los
principales aspectos metodolégicos de estos indices.

1.3.1 Indice Real de Precios de Viviendas — CChC

A partir del afio 2011, la Camara Chilena de la Construccién (CChC) construye el Indice
Real de Precios de Viviendas para propiedades nuevas en el Gran Santiago (IRPV-CChC).
La fuente primaria de informacién son los registros mensuales de promesas inmobiliarias
de las empresas socias de la Camara Chilena de la Construccién A.G. Esta base contiene
informacién sobre el tipo de inmueble, comuna, precio de promesa de compraventa (en UF),
superficie construida en metros cuadrados, y fecha de venta (mes y afio).

En la elaboracién del indice se utiliza un modelo de regresiéon hedénica donde la variable
dependiente es el logaritmo del precio de compraventa de la propiedad, incluyendo como
variables explicativas los metros cuadrados de superficie, y variables dummies para el tipo de
propiedad y zona geografica. Ademas del indice general para Gran Santiago, se construyen
sub-fndices para casas y departamentos, y por zona geografica (Santiago Centro, Nor-
Oriente, Nor-Poniente y Sur).

El IRPV-CChC se publica en la pigina de la Camara Chilena de la Construccién, con
frecuencia mensual desde enero 2004 a diciembre 2022.

Las principales caracteristicas del IRPV-CChC son:

- Incluye sélo propiedades nuevas

- Utiliza el precio de la promesa de compraventa, y no el precio efectivo de la
transaccion

- Utiliza la metodologia de regresién hedénica

- Cobertura sélo del Gran Santiago

- Frecuencia mensual

1.8.2 Indice Inmobiliario CLAPES UC — Real Data

A partir de marzo de 2018 CLAPES UC junto a Real Data publican un ndice Inmobiliario
con frecuencia trimestral. Este indice refleja la evolucién en el precio de compra y venta de
viviendas usadas (casas y departamentos) en la Regién Metropolitana.

La fuente de informacién corresponde a transacciones efectivas recolectadas directamente
en los Conservadores de Bienes Raices.
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Este indice utiliza la metodologfa de regresién hedénica. En ambos casos, se estiman
modelos separados para casas y departamentos, utilizando como variable dependiente el
logaritmo del precio de la transaccién (en UF). Para el modelo de departamentos se utilizan
como variables explicativas el afio de construccién, la superficie de construccién y superficie
de construccién al cuadrado, ademas de dummies para cada comuna. Para el modelo de casas,
ademads de estas variables explicativas, se incluye la superficie del terreno, la superficie del
terreno al cuadrado y la razén entre la superficie construida y la superficie de terreno.

A partir de la estimacién de estos modelos se construyen diez indices, cinco para
departamentos usados y cinco para casas usadas. En ambos casos se estima un {ndice
general, eso es considerando todas las ventas de la RM, mas cuatro indices zonales (Oriente,
Centro-Norte, Sur-Poniente y Sur-Oriente).

El fndice CLAPES UC — Real Data se encuentra publicado en la pagina de CLAPES UC,
trimestralmente desde el primer trimestre de 2007 al cuarto trimestre de 2022. Las
principales caracteristicas del [ndice CLAPES UC — Real Data son:

- Incluye sélo departamentos y casas usadas

- Utiliza el precio efectivo de la transaccién (Conservador de Bienes Raices).
- Utiliza la metodologfa de regresién hedénica

- Cobertura sé6lo de la Regién Metropolitana

- Frecuencia trimestral

1.3.2 Indices de precio de vivienda online - Toc Toc'y Mercado Libre

Tanto la empresa Toc-Toc como Mercado Libre, calculan sus indices en base a viviendas
ofertadas en sus portales web de manera privada. Sin embargo, se pueden obtener algunas
conclusiones en base a los datos publicados en sus sitios web y en la prensa:

1. Ambos indices se enfocan en zonas urbanas con alta densidad

2. Se calcula el precio UF/mts2 para distintas comunas por tipo de vivienda

3. El informe de ESE de la Universidad de los Andes y Toc-Toc realiza regresiones
hedénicas y un indice de ventas repetidas.!”

4. El documento de Sergio Urzua y Ricardo Espinoza presenta un indice mensual de
precio de propiedades para la ciudad de Santiago con datos de Mercado libre. Este
indice se crea con una metodologfa de precio heddnicos estratificados.'®

II. Metodologia del IPV

A partir del afio 2014 el Banco Central de Chile comenz6 a calcular el Indice de Precios de
Vivienda (IPV) en base a informacién innominada de registros administrativos del Servicio
de Impuestos Internos (SII), correspondientes a las transacciones efectivas de viviendas a
nivel nacional registradas a través del formulario F2890, complementada con la informacién

17 ESE Business School (2020). Informe de Precios ESE- Toc Toc. Santiago, 2020. Link:
https://remlab.cl/wp-content/uploads/2020/08/Informe-de-Precios-ESE-Toc-Toc.pdf

18 Espinoza, R., & Urzta, S. (2018). La evolucién de los precios del mercado inmobiliario. Documento de
trabajo N°5¢2, Clapes UC. Link: media_post 6763 t8a86ad041.pdf
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del Catastro de Bienes Raices (CBR). En 2014 se defini6 la utilizacién del método de
estratificacién con 14 estratos, construidos a través de las variables zona geografica (siete
zonas)' y tipo de vivienda (casas y departamento). El calculo requiere de una serie de
depuraciones e imputaciones que permiten tener informacién comparable entre los estratos
a lo largo del tiempo. En el documento niimero 107 de la serie de Estudios Econémicos
Estadisticos del Banco Central de Chile, publicado en junio de 2014, se presenta la
metodologia y principales resultados del IPV. 20

Luego, en 2019, se mejoré el proceso de imputacién de los datos y metodologia planteada
para ampliarla a 27 estratos definidos por las variables zona geografica (siete zonas), tipo de

vivienda (casas y departamento) y condicién de la vivienda (nuevas y usadas)?!.

A continuacion, se describen los principales aspectos metodolégicos del actual IPV, que
incluye la Gltima revisién de la metodologia de depuracién implementada en 2021:

II.1. Fuentes de informacion

El IPV utiliza dos fuentes de informacién para su cédlculo, ambas corresponden a datos
proporcionados trimestralmente por el SII:

1- Formulario de Declaracién sobre Enajenacién e Inscripcién de Bienes Raices
(F2890)

De forma trimestral, el SII proporciona al BCCh una base de datos con las
transacciones registradas en el '2890. Adicionalmente, a partir del afio 2015, el SII
puso a disposicién del Banco Central la informacién del formulario 2890 online, el
cual se procesa en linea en las principales notarfas del pafs. Contar con el 2890
online permite reducir los rezagos de publicaciéon del IPV, ya que esta informacién

se entrega mensualmente y el desfase de registro de las ventas es inferior a dos

meses.22

2- Catastro Nacional de Bienes Raices Habitacional y Agricola (CBR)

Esta informacién es utilizada para complementar la informacién disponible a través
del F2890, principalmente para imputar las variables c6digo de destino (variable que
permite identificar las propiedades de uso habitacional), metros cuadrados
construidos, metros cuadrados de terreno e informacién de las direcciones (que

19 Ver Anexo 1 para la descripcién de las zonas geograficas.

20 Banco Central de Chile (2014). [ndice de Precios de Viviendas en Chile: Metodologia y Resultados. Estudios
Econémicos Estadisticos N°107. Link: https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/estudio-economico-
estadistico-n-107

21 Casas nuevas en Santiago Centro no tiene transacciones por lo que se elimina este estrato, generando asf 27
y no 28.

22 Sin embargo, el 2890 online es informacién preliminar, sujeta a correcciones, y no incluye todas las
variables del F2890 normal, y otras variables tienen datos faltantes.
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permita clasificar de mejor manera casas y departamentos), cuando esta informacién
no esta disponible.

I1.2 Consolidacion y depuracion de la base de datos

La primera etapa del calculo del IPV contempla la realizaciéon de una serie de procesos para
consolidar las distintas fuentes de informacién y depurar los datos provenientes de estos
registros administrativos. Esta etapa se resume en el siguiente conjunto de procesos:

1. Compilacién y formato de bases de datos: Unién de las bases de datos, modificando
las variables hacia los formatos requeridos y creacién de variables faltantes en el
proceso.

2. Eliminacién de duplicados: En una primera etapa es de manera general para
observaciones idénticas en todas las variables y luego otra mas especifica para
observaciones que segtn rol, fecha de compra y precio corresponde a la misma
transaccion.

8. Correccién de errores de ingreso: Revisién y solucién de problemas relacionados a
la digitacion de los datos.

4. Deteccién de viviendas sociales

5. Clasificacién de tipo de vivienda: Identificacién de las transacciones entre casas y
departamentos

6. Imputacién con informacién histérica: Variables de cédigo destino, metros
cuadrados construidos, avalto, terreno y fecha de escrituracion.

7. Identificacién de bodegas

8. Imputacién de construccién

El diagrama N°1 muestra el resumen del proceso de depuracién del IPV.
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Consolidacion
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9

Creacion variable

tipo de vivienda
*k

Clasificacion de las
propiedades entre
casasy
departamentos

Diagrama N°1. Proceso de consolidacién y depuracién de la base de datos para el calculo del IPV actualizado
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Incorporacion
variables
historicas del CBR
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comuna, manzana,
predio y fecha de
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terreno,
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codigo de destino y
avaluo mas cercano
a la transaccién

10

Imputacion de
destino

Se imputa las
transaccionessin
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entre departamento
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todas las
transacciones que
quedansin codigo de
destino.

3

Creacidn de
variables 1

Variables necesarias
para el proceso de
depuracion y
calculo: rol, fechas*,
zona, precios, etc.

11
Eliminacion de
proyectos
sociales

Las transacciones
asociadas a la
entrega (por
primera vez) de una
vivienda social

4
Eliminacién de
informacion
cruzada

Las transacciones
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(ambas reportadas)
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12
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peso e UF
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variable pesos y
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5
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duplicadas, se
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transaccion

13
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transacciones 2
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6

Pegar CBR e
imputacién

La informacion del
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codigo de destino,
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metros cuadrados
de construccion

14

Creacién de
variables 2 e
imputacion

Identificador de
propiedades
nuevas, precios,
banco e imputacion
de construccion
para los casos sin
informacion

*Se incorpord la imputacion de la fecha de escritura como la fecha de llenado para los casos que fecha de escritura no contiene informacion

** Se incorpord un modelo de Kneighbors de prediccion del tipo de vivienda para supervisar y comparar los resultados obtenidos.
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Las observaciones
atipicas, 1.5 veces
el rango intercuartil
por debajo de la
mediana del
logaritmo del ratio
entre el monto de
venta y el avalud
para viviendas
usadas.

8

Eliminacién de
transacciones 1
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25

17



I1.8 Célculo del IPV

Una vez realizada la depuracién de datos, se calcula el Indice de Precios de Vivienda. Este
proceso se puede resumir en los siguientes pasos:

1- Para cada uno de los 27 estratos y para cada trimestre, se calcula el promedio simple
de los precios de las transacciones en Unidades de Fomento por metro cuadrado
(UF/m?).

2- Se calcula el precio promedio ponderado para cada trimestre. Los ponderadores son
anuales, y se obtienen dividiendo la suma de los metros cuadrados transados en el
estrato corespondiente durante el afio anterior, por el total de metros cuadrados
transados el afo anterior.

8- Se calcula un precio trimestral encadenado, utilizando para ello los precios del afo
anterior.

4- Se calcula el IPV utilizando como base el precio promedio encadenado del afio 2008.

Como se menciond en la seccién II.1, adicional al rezago de 3 meses de recepcién de la
informacién, el IPV se estabiliza luego de dos trimestres. Esto ocurre principalmente porque
la escrituracién de viviendas nuevas es mas lenta debido a que transcurre mas tiempo entre
la venta y la entrega de la propiedad. Es por ello que el IPV en sus tltimos 2 trimestres es
de caracter provisorio.

I1.4 Actualizacién del IPV

Como se ha explicado previamente, los datos provenientes del 2890 se registran con
rezago, lo que provoca que el IPV deba ser actualizado en la medida que la nueva
informacién se incorpora. Este ajuste, suele estar concentrado entre el trimestre de
publicacién y el siguiente.

La tabla N°2 muestra la variacién del indice entre el trimestre que se publicé y su
actualizacién al trimestre siguiente, tanto en nivel como en variaciones en 12 meses. En la
variacién en 12 meses se puede ver que, en valor absoluto, el indice general varfa en
promedio un 0.27%, promovido principalmente por las viviendas nuevas, que varfan en
promedio 0.57% a diferencia de las viviendas usadas con 0.36%.

Al desagregar lo observado en la tabla anterior entre departamentos y casas (tabla N°3) se
concluye que las mayores variaciones ocurren en las casas y departamentos nuevos (0.94%
y 0.78% respectivamente) por sobre las casas y departamentos usados (0.47% y 0.22%). La
razén de que las actualizaciones se enfoquen en las viviendas nuevas ocurre por tres razones:

1. Primero, las viviendas nuevas se tranzan en menor cantidad que las viviendas usadas
nuevas (15.000 vs 21.0000 transacciones por trimestre).

18



2. Segundo, las viviendas nuevas suelen ser incluidas por proyectos, donde se
escrituran todos en la misma fecha, a diferencia de las viviendas usadas que se
compran y venden con mayor dinamismo y de forma més distribuida.

8. Tercero, las viviendas nuevas y, en particular, las casas en regiones, no presentan un
rezago en los datos del CBR, faltando informacién para poder ser incluidas en el
célculo.

Tabla N°2. Cambio trimestral del IPV
(General, Nuevas, Usadas)
General

2021q1 20212 2021g3 2021g4 2022q1 2022g2 2022q3
Varindice  -0.09 059  -0.55 -0.35 -0.75 -137  -0.49

Var % 0.04% -0.27% -0.24% -0.16% -0.34% -0.63% -0.23%
Nueva

Var Indice -1.25 -1.92 -1.05 -1.06 -1.75 -0.37 -0.52

Var % -0.65% -0.98% -0.53% -0.54% -0.85% -0.18% -0.25%
Usada

Var indice 1.17 0.94 0.02 0.43 0.33 -2.49 -0.58

Var % 0.51% 0.38% 0.01% 0.17% 0.14% -1.06% -0.25%

Descripcién: Cambios en el IPV ante la incorporacién de nueva informacién al trimestre siguiente. Separado
para el indicador general, viviendas nuevas y viviendas usadas. Fuente: Elaboracién propia, datos SII.

Tabla N°3. Cambio trimestral del IPV para casas y departamentos

(Nuevas y Usadas)
Departamentos
2021ql1 2021qg2 202193 202194 2022ql1l 202292 202293
Nueva
Var indice -1.65 -2.02 -0.31 -1.50 -2.76 1.32 1.02
Var % -0.89% -1.07% -0.16% -0.79% -1.40% 0.66% 0.53%
Usada
Var indice 191 0.76 0.15 0.31 0.28 0.21 -0.40
Var % 0.76% 0.28% 0.06% 0.11% 0.11% 0.08% -0.16%
Casas
2021q1 202192 202193 2021g4 2022ql1 202292 202293
Nueva
Var indice -0.14 -1.71 -2.80 0.00 0.71 -4.42 -4.34
Var % -0.07% -0.84% -1.34% 0.00% 0.33% -2.03% -1.94%
Usada
Var indice  0.77 1.04 -0.06 0.50 0.37 -4.05 -0.69
Var % 0.35% 0.44% 0.02% 0.21% 0.16% -1.79% -0.31%

Descripcion: Cambios en el IPV ante la incorporaciéon de nueva informacién al trimestre siguiente. Separado
por tipo y condicién de vivienda. Fuente: Elaboracién propia, datos SII.
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II1. Resultados

La base de datos final consolidada y depurada al cuarto trimestre de 2022 cuenta
aproximadamente con tres millones de transacciones de propiedades de uso habitacional a
nivel nacional, registradas desde el primer trimestre de 20022%. Un 47.8% de estas
transacciones corresponden a propiedades de la RM, 61.2% a casas y 42.4% a propiedades
nuevas.

Del andlisis se desprende que el niimero de transacciones anuales aument6 un 35% entre
2002 y 2022, pasando de 94 mil a poco mas de 125 mil. Sin embargo, desde el maximo del
2015 (186 mil), el nimero de transacciones ha ido a la baja llegando incluso a menos de 130
mil para el afio 20222*. El mercado de casas (70 mil) en el aflo 2002 mas que triplicaba a los
departamentos (24 mil). Esta dindmica se ha ido ajustando con los afos ante el aumento de
la urbanizacién y la gentrificaciéon de las ciudades, siendo al 2022 el mercado de casas (72
mil) solo un 30% superior al mercado de departamentos (56 mil).

Sumado a lo anterior, el mercado de casas nuevas en 2002 rondaba las 85 mil transacciones
anuales, llegando a sus méximos en el aflo 2007 (40 mil) y en 2010 (88 mil) producto del
terremoto y bajando a menos de 12 mil transacciones en 2022, con las mayores
disminuciones a partir del 2017. Por otro lado, las transacciones de casas usadas pasaron de
ser 35 mil en el afio 2002 a un de 60 mil en el afio 2022, con su pick en 2015 (80 mil). Si bien
en el agregado el mercado de casas ha crecido, también ha habido un cambio importante en
la composicién entre propiedades nuevas y usadas.2

Por otro lado, el mercado de departamentos ha crecido de manera sustancial entre 2002 y
2022, pasando de 23 mil a 55 mil unidades anuales, encontrando su maximo en 2019 con 82
mil transacciones. El crecimiento mas significativo se encuentra en los departamentos
nuevos, que de 11 mil unidades en 2002 llegan a 28 mil en 2021, casi 2.6 veces mas que en
2002 y alcanzando hasta 4.5 veces més en 2017 (50 mil). Las transacciones de departamentos
usados pasan de 13 mil a 27 mil en este mismo periodo, siendo el 2021 el afio con el mayor
ntmero de transacciones (38 mil).2¢

23 La base de datos consolidada y depurada tiene un precio promedio de 27.4 UF/m2 y desviacién estandar de
19.83 UF/m2, el valor maximo del precio en UF/m2 es de 200.3.

24 Es importante sefalar que la base del 2022 atin no contiene todas las transacciones y podria aumentar en
hasta un 10% segun los analisis realizados para otros afios.

25 Ver Gréfico N°1.

26 Ver Griafico N°2.
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Grafico N°1. Namero de transacciones anuales y composicién entre nuevas y usadas
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Descripcién: Nimero de transacciones anuales registradas en la base del F2890, luego de la depuracién, para casas
separado por condicién de vivienda. Fuente: Elaboracién propia, datos SII.

Grafico N°2. Nimero de transacciones anuales y composicién entre nuevas y usadas
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Descripciéon: Nimero de transacciones anuales registradas en la base del 2890, luego de la depuracién, para
departamentos separado por condicién de vivienda. Fuente: Elaboracién propia, datos SII.
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La Tabla N°4 muestra el nimero de transacciones durante el 2022 para cada uno de los 27
estratos. En total hubo 128 mil transacciones, que se descomponen entre 87 mil usadas y 40
mil nuevas, del total, 55 mil correspondieron a departamentos y 72 mil a casas. En la Regién
Metropolitana, la zona oriente y poniente son las que registran el mayor ntimero de
operaciones, con 15.803 y 15.348 respectivamente, siendo departamentos lo més transado
en la zona oriente y casas lo més transado en la zona poniente de la capital. A nivel pafs, la
zona centro registra unas 37.104 transacciones, dominado por las casas usadas (19 mil).

Tabla N°4. Numero de transacciones por estrato (2022)

Casas Departamentos

Zona Usadas Nueva Total |[Usadas Nueva Total

RM Centro 630 0 630| 3729 3317 7046
RM Oriente 3935 205 4140| 6739 4924 11663
RM Poniente 8587 1777 10364 | 2541 2443 4984
RM Sur 7002 1686 8688| 2199 3219 5418
Total RM 20,154 3668 23,822 | 15,208 13903 29,111
Zona Norte 4774 314 5088 2027 1392 3419
Zona Centro 18958 4016 22974| 6826 7304 14130
Zona Sur 16878 3594 20472| 2909 6171 9080
Total 60,764 11,592 72,356 | 26,970 28,770 55,740

Descripcién: Niimero de transacciones registradas en la base del 2890 para el afio 2022, luego de la depuracién, separado
por estrato, tipo de vivienda y condicién de vivienda. Fuente: Elaboracién Banco Central de Chile, datos SII.

Los graficos N°3 y N°4 muestran la dindmica general entre el IPV y el ntmero de
transacciones. Es interesante resaltar algunos hechos estilizados:

1.

Los precios de vivienda han subido a nivel nacional un 161% desde el primer
trimestre del 2002 hasta el cuarto trimestre del 2022, siendo la zona poniente de la
regién metropolitana la zona a nivel pafs con mayor aumento (245.8%). Para el caso
del tipo de vivienda, son las viviendas nuevas (175%) las que lideran las alzas en
comparacién con las usadas (156.8%)

En el primer trimestre del 2009 los precios de vivienda tuvieron una de sus mayores
cafdas a nivel pafs (-2.9%), provocada principalmente por los efectos de la crisis
subprime. Esta cafda fue impulsada por las viviendas usadas (-8.6%) en particular
las casas (-10%), mientras que las viviendas nuevas se desaceleraban, pero no
entraban a territorio negativo (2.2%)

La caida de los precios a finales del 2010 es coherente con los efectos del terremoto,
los cuales, a diferencia que en la crisis subprime fueron las viviendas nuevas las que
lideraron las caidas (-4%).

El aumento de los precios en 2014 que estuvo ligado a una baja en las ventas de las
constructoras explicado por las condiciones econémicas de la época (11.9%).

La desaceleracién de los precios entre el cuarto trimestre del 2015 y el tercer
trimestre del 2016, se puede explicar por un aumento de la oferta por parte de las
inmobiliarias dado el fin del beneficio tributario del IVA a la construccién, el que se
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mantuvo presente por varios trimestres y que presiond a las viviendas usadas a bajar
sus precios.

La confluencia de factores derivados del estallido social y la pandemia, evidenciadas
en un incremento en las restricciones crediticias y la tasa de desempleo, asf como la
disminucién en las remuneraciones reales, han ocasionado una notoria repercusion
en la cantidad de transacciones y en la disminucién del precio en un 11.9% al cuarto
trimestre del 2022. Esta caida es la mayor registrada desde la existencia del ndice,
lo que se puede observar en el grafico N°6 que nuestra la separacién entre la
tendencia y ciclo de la serie del IPV.

Por dltimo, y ligado al punto anterior, se aprecia el desacople en la tendencia entre
las viviendas nuevas y usadas, donde las nuevas se han mantenido en valores
positivos durante el 2022, a diferencia de las usadas que han entrado en terreno
negativo, siendo la RM (-12.9%) y en especial la zona oriente (-12.6%) las que han
contribuido més a la caida del indice.

Grifico N°3. IPV General y Ntmeros de transacciones por trimestre
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Descripcion: Indice de precios de vivienda (eje izq.) y Ntumero de transacciones trimestrales registradas (eje der.), luego
de la depuracién. Fuente: Elaboracién Banco Central de Chile, datos SII
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Griafico N°4. Var (12 meses) IPV General y Ntimeros de transacciones por trimestre
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Descripcién: [ndice de precios de vivienda (eje izq.) y Nimero de transacciones trimestrales registradas (eje der.), luego
de la depuracién, variacién en 12 meses. Fuente: Elaboracién Banco Central de Chile, datos SII.

Grafico N°5. IPV en variacién en 12 meses
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Descripcion: [ndice de precios de vivienda, variacién en 12 meses. Fuente: Elaboracién Banco Central de Chile, datos SII
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Grifico N°6. IPV Tendencia y Ciclo

250 15
10
200
5
150
0
100
= -5
50
-10
0 -15
LI S o W o S Yo W o NS Y o WO o T LS S o WO AR TS S o O o T TS S o2 W o e BRSSO o W
o U o o o oo oo o o o o U o0 o0 o0 o0 o0 o o0 0 0 o0 o o O O
N N o & NN O 0 0 A O d 4 N mMmIFF N ORKNONOON O O 4
O 0O O O 0O O O O 0 O O HA oA d A3 d A A ddAd A dANN NN
O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O o o o o
N &N RN NNNNNRSNNCNQRCSQCCQQQCQQSQS

Descripcién: [ndice de precio de vivienda separada la tendencia y el ciclo con un filtro HP. Fuente: Elaboracién Banco
Central de Chile, datos SII.

Finalmente, al comparar el IPV con otros indices de mercado que se encuentran disponibles
en la economfa chilena, se obtienen las siguientes conclusiones:

Primero, el grafico N°7 muestra la comparacién entre el IPV general, el PIB construccién
y el Imacec en frecuencia trimestral con variaciones a 12 meses. La dindmica del Imacec no
se correlaciona directamente con el IPV, exceptuando ciertos movimientos como el caso de
la recuperacién en el 2021q38 por las aperturas post pandemia. Por otro lado, con el PIB
construccion se observa que:
1.- Estén relacionadas de manera inversa como es el caso de la crisis subprime o la
incorporacion del IVA a la construccién en 2015;
2.- Estén relacionadas de manera directa durante la crisis del Covid y su reapertura;
3.- E1 IPV precede estadisticamente al PIB construccién en los casos del 2004 y el
2007.
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Grifico N°7. IPV general, PIB Construcciéon e Imacec
(Var en 12 meses)
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Descripcién: Indice de precio de vivienda, PIB Construccién e Imacec, variacién en 12 meses. Fuente: Elaboracién propia,
datos SII y Banco Central de Chile.

Por otro lado, al comparar con los otros indices de precios existentes en el mercado se
concluye que:

En primer lugar, los Indices de Precio de la Cdmara Chilena de la Construccién (Graficos
N°8)27 en general no tienen una relacién clara con el IPV ya que al solo ser promesas pueden
no convertirse en ventas efectivas, sobre todo en momentos de aumento de las restricciones
al crédito como ha ocurrido en el dltimo periodo. En segundo lugar, los indices de Clapes
UC (Gréfico N°9)%® se relacionan de manera mas estable con el IPV acompafidndose en la
dindmica de precios, aunque con diferencias en magnitud.

27Como se menciond en secciones anteriores, son indices construidos en base a promesas de compraventa
reportadas por los miembros de las CCHC, es decir, viviendas nuevas.

28 Este indice se construye con informacién de notarios en Santiago, es decir, son viviendas principalmente
usadas.
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Gréfico N°8. Comparacién indicadores CChC
(Var en 12 meses)
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Descripcién: [ndice de precio de vivienda Banco Central de Chile (regién metropolitana oriente departamentos nuevos) e
Indice de Precios de vivienda de la Cdmara Chilena de la Construccion (departamentos zona oriente region metropolitana).
Variacién en 12 meses Fuente: Elaboracién Banco Central de Chile, datos SII y CChC

Grifico N°9. Comparacién indicadores Clapes UC
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Descripcién: Indice de precio de vivienda del Banco Central de Chile (casas y departamentos usadas, zona oriente de la
regién metropolitana) e Indice de Precios de vivienda de Clapes UC (casas y departamentos zona oriente de la regién
metropolitana). Variacién en 12 meses. Fuente: Elaboracién Banco Central de Chile, datos SII y Clapes UC
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IV. Conclusidon

Los indices de vivienda a nivel mundial son de gran relevancia para la toma de decisiones
de diversos agentes de la economfia, lo cual se ha acentuado desde la crisis subprime y ante
la reciente pandemia. En particular, sus interconexiones con el sistema financiero han
generado que el Banco Central de Chile le preste particular atencién en los tltimos afios.

Este documento busca actualizar la informacién disponible sobre el [ndice de Precio de
Vivienda (IPV). Principalmente, la depuracién de las fuentes de informacién utilizadas, su
construcciéon y los resultados. Este indice se enmarca en los de tipo estratificado,
construyéndose en base a 27 estratos clasificados segin zonas geograficas (7 zonas),
condicién de la vivienda (nueva — usada) y tipo de vivienda (casa o departamento).

Entre los principales resultados se encuentran que el IPV construido mediante la
metodologia anteriormente descrita, ha tenido el comportamiento tedéricamente esperado
tanto en su relacién con el Imacec y el PIB construccién, como en su respuesta a los shocks
que ha vivido la economfa chilena y en especial la industria de la construccion.

Particularmente, el indice refleja correctamente la dindmica de precios provocada por el
estallido social y la pandemia COVID-19, mostrando una fuerte caida en el precio de las
viviendas (-11.9%), lo que es congruente con las mayores restricciones crediticias, el
aumento del desempleo, la caida en las remuneraciones reales y la desaceleracion en el sector
de la construccién.

Esta coherencia teérica con otras variables indica que el indice captura adecuadamente la
informacién de interés para los usuarios sobre precios de viviendas en la economfa. Lo
anterior se refuerza cuando se observa que hay una relacién coherente entre el IPV y otros
indices presentes en el mercado, como es el caso de los indices de Clapes UC.

Cabe mencionar que el indice descrito satisface los tres criterios necesarios para los usuarios,
mencionados al comienzo de este documento. Es decir, ocupa una metodologfa transparente
en base a criterios objetivos, se basa en precios de transacciones efectivas, y es de facil acceso
para los usuarios.
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Anexo 1: Zonas geograficas para la definicion de estratos

Zona IPV Comunas

RM CENTRO Santiago
Recoleta
Independencia

RM PONIENTE Quinta Normal Lampa
Maipt Til-Til
Pudahuel Talagante
Renca Isla de Maipo
Conchali El Monte
Lo Prado Padre Hurtado
Cerro Navia Melipilla
Estacién Central Maria Pinto
Huechuraba Curacavi
Cerrillos San Pedro
Colina Alhué

RM ORIENTE Providencia Macul
Nufioa Penalolén
Las Condes Lo Barnechea
Vitacura La Reina
La Florida

RM SUR San Miguel El Bosque
LA Cisterna Puente Alto
La Granja Pirque
San Ramén San José de Maipo
La Pintana San Bernardo
Pedro Aguirre Cerda Calera de Tango
San Joaquin Buin
Lo Espejo Paine
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Zona IPV

Regiones

NORTE

Arica y Parinacota
Tarapaca
Antofagasta
Atacama

CENTRO

Coquimbo

Valparaiso

Libertador General Bernardo O’Higgins
Maule

Nuble

SUR

Biobio

La Araucania

Los Rios

Los Lagos

Aysén

Magallanes y Antartica Chilena
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