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INDICE DE PRECIOS DE VIVIENDA EN CHILE: METODOLOGIA Y
RESULTADOS"

Division de Estadisticas y Division de Politica Financiera
Banco Central de Chile

Resumen
El presente documento contiene la metodologia y principales resultados de la implementacién de

un indice de precios de vivienda para Chile (IPV) por parte del Banco Central de Chile. El IPV se
elabora sobre la base de registros administrativos innominados del Servicio de Impuestos Internos,
correspondientes a transacciones efectivas de viviendas a nivel nacional. El indice considera
desgloses por tipo de propiedad (casas y departamentos) y zonas geogréaficas. EI IPV comenzaré a

ser difundido semestralmente a partir de la publicacion de este documento.

Abstract
This document presents the methodology and main results of the construction of a housing price

index for Chile (HPI) by the Central Bank of Chile. The HPI is built on the basis of unnamed
administrative records of the Internal Revenue Service, corresponding to actual transactions of
dwellings at the national level. The index considers openings by type of property (houses and
apartments) and geographic areas. The HPI will be released semiannually, starting from the

publication of this document.

"Trabajaron en las distintas etapas del proyecto de elaboracion del indice de precios de vivienda: Camilo Vio,
Carmen Gloria Silva (Divisién de Politica Financiera), Carolina del Campo, Romina Villarroel, Ricardo
Flores y Josué Pérez (Divisién de Estadisticas). E-mail: cuentasnacionales@bcentral.cl.
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I.  Resumen ejecutivo

El establecimiento de un indicador de precios de vivienda ha sido uno de los temas prioritarios
del Banco Central durante los dltimos afos debido al interés de contar con mdis y mejor
informacién sobre el mercado inmobiliario en Chile. Para estos efectos, se logré un convenio con
el Servicio de Impuestos Internos para la entrega periddica de informacién de transacciones de
propiedades, y se implementé una metodologia de calculo afin, con las mejores practicas
internacionales, y coherente a su vez con las mediciones de cuentas nacionales encadenadas,

referencia 2008.

Con informacién de transacciones para el periodo 2002-2013, los resultados muestran un
crecimiento sostenido del IPV agregado. Sin embargo, existe alta heterogeneidad en la
evolucién de los precios por grupos de viviendas. Por un lado, se aprecian diferencias por tipo de
viviendas, aumentando més el precio de las casas que el de los departamentos. Por otro, existe
alta dispersién a nivel de zonas geograficas —aumenta mas en el norte del pafs y la zona oriente

de la Regiéon Metropolitana.

II. Introduccidén

Para la economia de un hogar, la vivienda representa generalmente la tenencia méas importante,
tanto por ser una medida de riqueza —activo no financiero—, como por ser el principal costo
que debe afrontar una familia —gastos de arriendo, mantenciones, servicios asociados, etc.—
(Parrado et al., 2009)'. Asimismo, el sistema bancario y los agentes financieros, en general,
mantienen una alta exposicion al sector inmobiliario. A diciembre de 2013, la banca destinaba un
32% de sus colocaciones totales a préstamos hipotecarios y créditos comerciales a empresas
inmobiliarias y de construccién. Las compafifas de seguros de vida mantenfan a igual fecha un

26,3% de sus activos expuestos al sector inmobiliario mientras que esta exposiciéon en las

! Los resultados de la Encuesta Financiera de Hogares del 2011-2012 indican que del 78,8% de los hogares que
tiene algtn tipo de activo, destaca el alto porcentaje de tenencia de vivienda principal en todos los estratos de
ingreso (Banco Central de Chile, 2013).



carteras de los fondos de pensiones no superaba el 8% de los activos?. En este contexto,
monitorear la evolucién de los precios de viviendas adquiere una importancia mayor,
especialmente en momentos de turbulencia financiera, debido al impacto que generan en los
distintos agentes expuestos. Una cafda abrupta en los precios de viviendas genera, por un lado,
una pérdida de riqueza en los hogares, causando una percepcién negativa de su situaciéon
econémica lo que a su vez afecta sus decisiones de consumo y pago. Por otro lado, aumenta el
riesgo de la cartera de créditos de los oferentes de crédito, dado que la vivienda representa un
respaldo para los créditos hipotecarios. Finalmente, provoca una pérdida en el valor de los

activos de los inversionistas institucionales.

En este sentido, contar con un adecuado monitoreo del sector inmobiliario, en general, y de la
dinamica de precios de viviendas, en particular, es crucial para el andlisis de estabilidad
financiera. Lo anterior se puso de manifiesto en la crisis subprime en EE.UU. y en la gestacién de
vulnerabilidades macrofinancieras en varias otras economias en el mundo, como por ejemplo,
Irlanda y Espafia. Més atn, desde una perspectiva histérica, Reinhart y Rogoft (2009) sefialan
que las cinco crisis econémicas més severas han coincidido con ciclos contractivos en el sector

inmobiliariod.

Si bien existe una amplia literatura analizando la evolucién y determinantes de precios de
viviendas en economfas avanzadas (Glindro et al.,, 2011; Adams y Fiiss, 2010; Tsounta, 2009;
Mikhed y Zemcik, 2009), la evidencia para economias emergentes es escasa. En Latinoamérica,
la informacién de indices de precios de viviendas esta disponible solo en algunos paises y, en
general, cubre solo un corto perfodo de tiempo o una muestra particular de propiedades
(Cubeddu et al,, 2012). Ademds, dado el alto costo que implica levantar informacién de mayor

cobertura, usualmente estan sesgados a una muestra particular de propiedades.

En Chile, los primeros esfuerzos para estimar un indice de precios de vivienda fueron realizados
por Morandé (1992), quién utilizé precios hedénicos para la comuna de Nufioa entre 1975 y

1989. Posteriormente, Bergoeing et al. (1998) expandieron el trabajo de Morandé (1992) hasta

2 La exposiciéon de los inversionistas institucionales se materializa a través de la tenencia de instrumentos
financieros emitidos por empresas del sector inmobiliario (bonos, acciones, letras hipotecarias, mutuos hipotecarios,
cuotas de fondos de inversién inmobiliarios) y por la tenencia fisica de bienes inmobiliarios, en el caso de las
compafifas de seguros de vida.

3 Espafia en 1977, Noruega en 1987, Finlandia en 1991, Suecia en 1991 y Japén en 1992.



el afio 1998 y Desormeaux y Piguillem (2003) lo continuaron hasta el 2003. Utilizando dos
metodologfas alternativas (ventas repetidas y precios hedénicos), Parrado et al. (2009)
estimaron indices de precios para el periodo 2001-2007 en base a informacién del Conservador
de Bienes Rafces. Por otra parte, utilizando modelos hedénicos, tanto Figueroa y Lever (1992)

como Sagner (2009) estiman los determinantes del precio de viviendas para Santiago.

El objetivo del presente estudio es presentar la metodologfa utilizada por el Banco Central de
Chile para la estimacién de un indice de precios de vivienda para Chile (IPV). El IPV se calcula
utilizando un método de estratificacién o de ajuste mixto sobre la base de registros
administrativos innominados del Servicio de Impuestos Internos, correspondientes a
transacciones efectivas de viviendas. La seleccién de esta metodologfa para el célculo del TPV
responde a las caracteristicas de la informacién disponible en Chile y a una vasta revisién de las

mejores practicas internacionales®.

El presente documento se estructura de la siguiente manera. La seccién III presenta la
metodologia de célculo del indice de precio de vivienda y una revisién de la experiencia
internacional. La seccién IV realiza una descripcién acabada de los datos utilizados. La seccién V
muestra los resultados de la aplicaciéon de esta metodologfa. Finalmente, la seccién VI expresa

las conclusiones.

III. Metodologia de calculo

3.1  Enfoques de medicién de precio de vivienda

En términos generales, se pueden distinguir dos tipos de aproximaciones al precio de la

vivienda:

a. Basado en el esquema de cuentas nacionales que, al igual que en los indices de precios al
consumidor (IPC) o al productor (IPP), explora los conceptos de precios y costos de
producciéon de mediana frecuencia (Armknecht, 2010). En este caso, el precio de la vivienda

es parte de un sistema de relaciones del sistema de cuentas nacionales y por ello tiene

* Mas ain, el proceso de implementacién del IPV en Chile conté con el apoyo técnico de profesionales del INE de
Espafia (INE, 2009).



ventajas respecto de la consistencia con las mediciones macroeconémicas (Fenwick, 2009).

Habitualmente es elaborado por la oficina de estadisticas.

b. Indicadores sintéticos. Estan enfocados en el precio de venta de las viviendas, el cual refleja
todos los elementos que contribuyen al precio pagado por el comprador final. Estos
indicadores normalmente estdn subordinados a informacién de registros administrativos, y
su principal ventaja es que tienen elevada frecuencia (mensual o trimestral). En su
estimacién, ademas de las oficinas de estadisticas, participan activamente la autoridad
monetaria e instituciones privadas. Los métodos de indicadores sintéticos pueden
constituirse en versiones iniciales para las cuentas nacionales, bajo supuestos

determinados’, y a través de ellas influir en la medicién macro®.

Dentro de la categoria de indicadores sintéticos existe una extensa gama de metodologias para
construir un ndice de precio de vivienda. Estas difieren en cuanto a la calidad de la informacién
(fuentes, frecuencia, tipo, etc.) y en los objetivos que se desean lograr. Existen ademas factores
idiosincraticos de cada mercado inmobiliario que afectan las variables que definen la

construccién de un indice de precio de vivienda.

Cabe destacar, que es practicamente imposible replicar las caracterfsticas de una o un grupo de
viviendas en su totalidad y que pueden existir sesgos de seleccién importantes debido a que
mediante las ventas de un perfodo en particular se debe imputar el valor de todas las casas en la

economia.

Con todo, los métodos mas usados son”:

® Por ejemplo, que el precio de la vivienda y el de la tierra, que estd incorporado en el precio de venta, evolucionan
en igual proporcién.

¢ Dicha aproximacién es la que caracteriza al Manual de Compilacién de Precios de la Construccién (Eurostat,
2013).

7 Una descripcién mas detallada de las ventajas y desventajas de cada método se presenta en el Anexo 1. La
aplicacién de algunos de estos métodos para el caso chileno estan en Vio (2012).



a. Medidas Hedénicas

Las medidas heddnicas tienen como objetivo controlar cambios composicionales y de calidad de
las viviendas. Este modelo, desarrollado por Rosen (1974) es ampliamente utilizado por los
investigadores, sin embargo, requiere que los datos a utilizar posean un amplio nivel de detalles

acerca de caracterfsticas especificas de las viviendas.

b. Medidas de ventas repetidas

El método de ventas repetidas, propuesto por Bailey et al. (1963) provee un método de
estimacién que se basa en cambios de precios de viviendas vendidas mas de una vez, obteniendo
mayor precisién en el control de la calidad de la vivienda. Sin embargo, una desventaja es que

asume que las caracteristicas de la vivienda son constantes en la muestra.

C. Promedio simple o mediana

Esta medida es la més simple, siendo una de sus principales ventajas, y consiste en obtener el
promedio o la mediana del precio de la vivienda. Una medida algo més representativa puede ser
la mediana del precio por metro cuadrado construido de la vivienda. Sin embargo, no controla

por cambios composicionales ni de calidad.

d. Razén precio de venta/tasacion (SPAR)

La razoén precio de venta/tasacién (SPAR, por sus siglas en inglés) fue publicado por Bourassa
et. al. (2006). El objetivo es medir el stock de viviendas y se basa en informacién de ventas de
pares similares. Como la mayorfa de las viviendas que son vendidas durante el perfodo de
observacién no poseen un dato en el perfodo inicial o base, se procede a estimar este periodo

mediante los precios de tasacién de las propiedades.

e. Método estratificado o de ajuste mixto

Este método se basa en la mediciéon de cambios de precios de diferentes grupos de viviendas de

acuerdo con ciertas caracteristicas (ver seccién 3.3).



3.2  Experiencia internacional

A nivel internacional no existe consenso acerca de una metodologia especifica a utilizar en el
célculo de precios de viviendas y, en la practica, esta depende de la calidad y disponibilidad de la

informacién utilizada para calcular el indice.

De acuerdo a una muestra de pafses, las técnicas més usadas son la de precios hedénicos y el
promedio de precios, las cuales son empleadas principalmente por paises europeos (Tabla 1). El
método de estratificaciéon o de ajuste mixto, lo utilizan en tres pafses: Alemania, Grecia e

Irlanda; mientras que ventas repetidas solo es aplicado en el mercado estadounidense.

Las fuentes de informacién son generalmente registros administrativos y en casi la mitad de la

muestra, el indice tiene una cobertura total del mercado, incluyendo todas las transacciones.

La periodicidad de los indices es mayormente trimestral y la publicacién es responsabilidad de
las oficinas de estadisticas, a través de sus paginas web. Los indices se publican con un rezago
que fluctia entre 15 dias hasta 4 meses. En el caso de indices que utilizan todas las

transacciones, el rezago es mayor.



Tabla 1. Experiencia internacional

Metodologia |Pa|'s |Institucién |Universo Frecuencia (1) |Rezago (2)
Ajuster mixto (estratificado)

Australia Australian Bureau of Statistics Muestra Trimestral 5 semanas

Grecia Bank of Greece Todas las transacciones Trimestral 4 meses

Irlanda Central Statistics Office (CSO) Transacciones con hipoteca |Trimestral 3 meses
Heddnico

Austria Oesterreichische Nationalbank Muestra Trimestral 1 mes

Finlandia Statistics Finland Todas las transacciones Mensual 1 mes

Francia National Institute of Statistics and Economis Resources (INSEE) [Muestra Trimestral 7 semanas

Noruega Statistics Norway Todas las transacciones Trimestral 2 semanas

Polonia National Bank of Poland Muestra Trimestral 2 meses y medio

Eslovenia Statistical Office of the Republic of Slovenia Todas las transacciones Trimestral 45 a 60 dias

Espafia Instituto Nacional de Estadisticas (INE) Todas las transacciones Trimestral 2 meses y medio

Reino Unido Nationwide Muestra Mensual Sin rezago
Ventas Repetidas

|EE.UU, |S&P/Case—ShiIIer National Home Price Index Viviendas usadas |Mensua| |2 meses
SPAR (Sale price-appraisal ratio)

Holanda Central Bureau voor de Statistiek (CBS) Todas las transacciones Mensual 1 mes

Nueva Zelanda Reserve Bank of New Zealand Todas las transacciones Trimestral 4 meses
Promedio (3)

Bélgica Statistics Belgium & SPF Economie Todas las transacciones Trimestral N/A

Estonia Statistics Estonia Todas las transacciones Trimestral 1 mes

Rusia Federal State Statistics Service Muestra Anual 1 mes

Republica Eslovaca |National Bank of Slovakia Muestra Trimestral 1 mes

Suiza Swiss National Bank Muestra Trimestral 1 mes
Tipologias comunes (4)

Canada Statistics Canada Muestra Mensual 1 mes y medio

Dinamarca Statistics Denmark Todas las transacciones Trimestral 3 meses y medio

Suecia Statistics Sweden Todas las transacciones Trimestral 17 dias

1) Se reporta la periodicidad més frecuente.

(1)

(2) Tiempos aproximados.

(8) Algunos paises utilizan promedios ponderados.

(4) Sigue la dindmica del precio de un tipo especifico de vivienda.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de Silver (2012).

Entendida la complejidad de la eleccién de un método para estimar indices de precios de
vivienda, y luego de evaluar las distintas metodologfas, la experiencia internacional y las
caracteristicas de la informacién disponible en Chile, se opté por la utilizacién de un método de
estratificacion o de ajuste mixto, caracterizado por la simplicidad de su célculo y por facilitar la

evaluacidn de los resultados.

3.3  Meétodo de estratificacién o de ajuste mixto

Este método se basa en medir las variaciones de precio de diferentes tipos de viviendas,
separando la muestra en grupos de acuerdo a ciertas caracteristicas, como precio, ubicacién
geografica, tamarfio, etc. De este modo, controla por cambios en la composicién de viviendas

vendidas entre perfodos, pero no dentro de cada grupo.



Para cada grupo se construyen las medidas de tendencia central, como el promedio o mediana,
antes de ser combinadas con el objetivo de construir el indice de ajuste mixto. Uno de los

ajustes, el geométrico, se construye basado en la siguiente expresién:

MP =]]R:". (1)

donde MP, es el precio ajustado en el tiempo # W, es el peso para el grupo 7, (que puede ser
calculado por participacién del grupo en las ventas, turnover o participacién del grupo en el stock

de viviendas), P, es la mediana del precio de viviendas del grupo zen £, y n es el nimero total de

grupos.

El nivel de especificidad requerido en los datos no es alto —en comparacién con las medidas
hedénicas, por ejemplo— siendo solo necesaria la informacién para identificar y separar los
distintos grupos. La efectividad de la medida dependera de la separacién entre grupos utilizada.
Generalmente, este método controla por cambios composicionales a través de las dimensiones
definidas para cada grupo, por lo que uno de los supuestos es que los cambios de calidad se

realizan como grupo, y dentro de cada grupo son idénticos.
IV. Fuentes de informacién y contenido

4.1 Fuentes de informacion

La obtencién de los datos para realizar el célculo del Indice de Precio de Viviendas se realiza en
el marco de un convenio de colaboracién entre el Servicio de Impuestos Internos (SII) y el
Banco Central de Chile para la gestién de informacién estadistica. La base contiene datos de
transacciones de propiedades residenciales y no residenciales, que provienen de los

Conservadores de Bienes Raices quienes, para efecto del pago del impuesto de timbres y



estampillas que grava la enajenacién e inscripcién de bienes raices, completan el formulario

2890 y lo envian al SII®.

Una de las principales caracteristicas que hacen de esta fuente de informacién la mas adecuada
para los objetivos de medicién de las variaciones de precios de la vivienda se relaciona con el
hecho que los precios emanados del formulario 2890 se refieren a transacciones efectivamente
realizadas y no a valoraciones teéricas de las mismas®. Otra ventaja de esta base es su contenido,
ya que la poblaciéon de referencia para el IPV incluye a todas las personas naturales, tanto
residentes como no residentes, que hayan adquirido una vivienda en el perfodo de referencia.
También se incluyen las compras realizadas por personas juridicas, publicas o privadas, cuyas
transacciones no superan, en promedio, el 8% del universo de operaciones del periodo 2002-
2013. Adicionalmente, desde el punto de vista geogrifico, el indicador es amplio ya que cubre

todo el territorio nacional.

Sin embargo, una de las desventajas de esta base es que proviene de un formulario de carécter
administrativo (Formulario 2890), que, en una proporcién no menor, se completa manualmente
para luego ser digitalizado. Dado esto, no es poco frecuente encontrar errores de digitacién en la
base. Existen proyectos que apuntan a que esta informacién sea completada integramente a

través de medios electrénicos en el futuro, y asf no existan errores en el traspaso.

Otro aspecto a considerar es el rezago con que se envia la informacién y la cantidad de
transacciones que se reciben para los meses mds recientes. En teorfa, el rezago en la informacién
no deberfa ser mas alld de dos meses y medio, pero en la practica, el volumen de informacién
disponible se estabiliza luego de cinco meses. Considerando, a modo de ejemplo, la entrega del
mes de diciembre, se ha constatado que la informacién disponible permitirfa una actualizacién

del IPV, con revisiones posteriores acotadas, hasta el segundo trimestre del afo.

8 El Articulo 2 de la Ley N° 17.990 sefala: "Los notarios y los Conservadores de Bienes Raices estaran obligados a
proporcionar al Servicio de Impuestos Internos la informacién que éste les exija respecto de las transferencias de
bienes raices en la forma, plazo y condiciones que el Director Nacional de dicho organismo determine”.

® Eurostat (2013) sefiala que idealmente un indice de precios de vivienda debe basarse en precios de transacciones
reales del momento en que la propiedad es vendida.



Para complementar la informacién de las transacciones de compraventa efectivas, se utiliza el
Catastro de Bienes Raices no Agricolas. Este contiene detalles adicionales de la propiedad, que

permiten complementar la informacién recibida del SII.

4.2 Contenido de la base

La base utilizada contiene todas las transacciones, que corresponden tanto a predios agricolas
como no agricolas y que pueden tener cualquier destino. La base total, actualizada al mes de
junio de 2014, contiene 3,4 millones de transacciones, cubriendo el periodo 2002-2013. De estas
transacciones, alrededor del 60% corresponde a operaciones cuyo destino principal es

habitacional.

La informacién de transacciones recibida desde el SII contiene todo lo relacionado con el

traspaso de la propiedad e incluye las siguientes variables:

a) Variables de localizacién:
- Comuna
- Rol de la propiedad (combinacién manzana-predio)

- Direccién (calle, nimero, departamento, poblacién, etc.)

b) Variables de temporalidad que acotan el momento de la transaccién:
- Fecha de inscripcién
- Fecha de llenado
- Numero de repertorio
- Marca de formulario (original/rectificatoria)
c) Variables de la transaccién y partes involucradas
- Valor en pesos de la operacién
- Valor en Unidades de Fomento
- RUT Ficticio de enajenante (hasta 6 enajenantes)
- Porcentaje de enajenacion
- RUT Ficticio de adquiriente (hasta 6 adquirientes)

- Porcentaje de adquisicién

10



- Uso de crédito bancario o no

- Identificador de personas juridicas como adquirientes

Por su parte, el Catastro de Bienes Raices incluye variables adicionales para la caracterizacién

de las viviendas, entre ellas:

- Tipo de inmueble: de acuerdo a si el predio tiene terreno asociado se distingue entre
casas, departamentos, bodegas, estacionamientos, etc.

- Superficie construida, en metros cuadrados.

- Superficie del terreno, en metros cuadrados.

- Calidad de la construccion, basada en la materialidad de la obra.

- Antigiiedad: de acuerdo al afio de construccién o si es la primera venta (desde la

empresa constructora/inmobiliaria hacia una persona natural) y esta es inscrita en el
CBR.

- Avaluo fiscal.

4.3  La estimacion en la practica

Dada la digitacién y posterior proceso de digitalizacién como registro administrativo, la
informacién de transacciones de vivienda no estd exenta de contener errores. En general, los
principales problemas —y su tratamiento- estdn referidos a:

- Observaciones duplicadas: se eliminan de la base.

- Fechas de transaccién no validas: se asimilaron a la fecha valida mas cercana.

- Superficies de construccién atipicas (muy pequefas/muy grandes): se definieron los

siguientes limites: 20 m? < Metros construidos <500 m?.

11



- Precios por metro cuadrado atipico (UF/M?): se establecié un intervalo de confianza sobre el
logaritmo del precio por metro cuadrado, equivalente a 1,5 desviaciones estdndar sobre los

datos tipificados.

La segmentacién de la muestra en grupos se realizé de acuerdo a las siguientes caracteristicas

comunes:

- Zona geogriafica (7): Considera zonas norte, centro (excepto RM) y sur. La RM fue

subdividida a su vez en cuatro zonas (oriente, poniente, centro y sur).'°

- Tipo de propiedad (2): Casas y departamentos.

En base a los 14 grupos asf definidos, se determinaron los precios trimestrales para cada uno de
ellos en base al promedio simple de las observaciones depuradas de precio por metro cuadrado.
Finalmente, los precios medios obtenidos son combinados en la construccién del indice
estratificado, considerando como ponderadores —o incidencia— los metros cuadrados transados

en el afio anterior.

Cabe destacar que el IPV es estimado como precios expresados en Unidades de Fomento por
metro cuadrado (UF/M?), constituyéndolo en un indicador real de la evolucién de los precios.
Por otro lado, el hecho de agregar los precios obtenidos para cada grupo considerando como
estructura de ponderaciones los metros totales transados en el afo anterior, obliga a encadenar
los indices construidos sobre esta base mévil, con el propésito de representar los resultados con
referencia en un afo especifico, en este caso, el 2008, mismo afio de referencia de las cuentas

nacionales de Chile!!.

4.4 Difusion

De acuerdo con la experiencia internacional y la disponibilidad de informacién, el célculo del
[PV sera trimestral pero con difusién semestral, en el marco de la publicacién del Informe de

Estabilidad Financiera del primer y segundo semestre de cada afio. Cabe mencionar que, dado el

10 En anexo 2 ver correspondencia Comuna — Zona, utilizada para el calculo del IPV.
11 Para detalles metodologicos de los métodos de encadenamiento ver Guerrero et al. (2012).
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poblamiento gradual de la base de datos de transacciones de vivienda, los resultados publicados
seran revisados periddicamente, en especial los de trimestres mas recientes. En este sentido, el

IPV y sus desgloses tendrdn un caracter preliminar.

EL IPV quedara disponible en la Base de Datos Estadisticos del Banco Central, en el apartado

Indicadores Sectoriales/Indicadores/Construccidn.

Por tratarse de un indicador de volumen encadenado, también se pondran a disposicién los
ponderadores o incidencias al resultado general de las aperturas por “tipo de propiedad” y “zona

geogratica”.

V. Principales resultados'?

Como se analiza en el Informe de Estabilidad Financiera del Segundo Semestre de 2014, el
indice agregado de precios de vivienda creci6 a una tasa anual de 10,2% en el cuarto trimestre
del 20138, con una dinamica de aumento que se observa tanto a nivel nacional como en la regién

Metropolitana (grafico 1).

Por tipo de propiedad, en tanto, destaca la diferencia entre el crecimiento para casas y
departamentos (gréafico 2). Hasta fines del 2009, ambos indices presentaron un crecimiento
similar, en torno a 3% promedio real anual. Sin embargo, a partir del primer trimestre del 2010,
el indice de precios de casas aumenté mas que el de departamentos, alcanzando un crecimiento
de 8% promedio real anual durante el perfodo 2010-2013. Cabe destacar que el terremoto de
tebrero del 2010 podria haber influido en este desarrollo debido al aumento relativo de la

demanda por casas versus departamentos.

Los resultados por zonas geograficas también muestran dispersién (grafico 3). La zona norte ha
presentado una expansién superior al resto del pafs a partir del tercer trimestre del 2012. Esto
se vincula, en parte, con el dinamismo de las inversiones mineras en la zona. También destaca la
evolucion del sector oriente de la Regién Metropolitana, que desde comienzos del 2013 presenta

tasas de crecimiento mayores al resto de la Regién Metropolitana (grafico 4). Como se ha

12 Ver resultados detallados en Anexo 3.
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sefialado en IEF anteriores, este sector mantiene inventarios particularmente bajos y potenciales
limitaciones en la oferta de terrenos, que podrian explicar este aumento de precios. Asimismo, y
tal como ocurre a nivel agregado, se aprecia un mayor crecimiento en el indice de precios de

casas del sector oriente de la Regién metropolitana (gréfico 5).

Grifico 1. Precios reales de viviendas (*)
(fndice base 2008 = 100)

140
130
120
110
100

90

80

02030405060708091011121314
—Nacional —Region Metropolitana

(*) Resultados preliminares.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién del SII.
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Grifico 2. Precios de viviendas por tipo de propiedad (*)
(fndice base 2008 = 100)

200
150
100
50
0
020304050607080910111213
—Departamentos —Casas

(*) Resultados preliminares.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién del SII.

Grifico 3. Precios de viviendas por zona geografica (1)
(indice base 2008 = 100)
200

150

100

R~

020304050607080910111213
—Zona Norte Zona Centro (2)
—Zona Sur —Regidn Metropolitana

50

(1) Resultados preliminares. (2) Excluye regién metropolitana.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién del SII.
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Grifico 4. Precios de viviendas en la Regién Metropolitana (*)
(fndice base 2008 = 100)
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RM Poniente RM Sur

(*) Resultados preliminares.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién del SII.

Grifico 5. Precios de viviendas en la Regiéon Metropolitana Oriente (*)
(fndice base 2008 = 100)
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—~Casas —Departamentos

(*) Resultados preliminares.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién del SII.
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VI. Conclusiones

Este documento expuso la metodologia y los principales resultados del proyecto de
implementacién de un Indice de Precios de Vivienda para Chile (IPV), el que sera publicado por
el Banco Central a contar de esta fecha y actualizado en forma semestral en el contexto de la

publicacién del Informe de Estabilidad Financiera.

A partir de informacién efectiva de precios de vivienda proveniente del registro de transacciones
realizado por los Conservadores de Bienes Raices se establecid, para el perfodo 2002-2013, una
metodologfa de calculo afin con la practica internacional y en lfnea con las caracteristicas de la
informacién disponible. Los resultados obtenidos muestran un crecimiento sostenido del IPV
agregado. Sin embargo, existe alta heterogeneidad en la evolucién de los precios por grupos de
viviendas, en particular de las casas y de aquellas propiedades ubicadas en el norte de Chile y en

comunas del sector oriente de la capital.
Con esta nueva estadistica, se espera contribuir al anélisis y medicién de la evoluciéon de los

precios de las viviendas en Chile, aspecto que resulta clave para un adecuado diagnéstico del

sector inmobiliario y de la estabilidad financiera.
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Anexo 1

Métodos de medicion de precio de vivienda

1. Medidas Hedoénicas

Las medidas hedénicas tienen como objetivo controlar cambios composicionales y de calidad de
las viviendas. Este modelo, desarrollado por Rosen (1974) es ampliamente utilizado por los
investigadores, sin embargo, requiere que los datos a utilizar posean un importante nivel de
detalles acerca de caracterfsticas especificas de las viviendas. La especificacién més general del

modelo puede ser escrita de la siguiente forma:

T

Pit :Z[Dlitat+xitﬁt+D2itxit7t]+git’ (1)

t=1

donde p;, es el logaritmo del precio de la casa i, vendida en t, D1; es una dummy de tiempo, la
que es 1 si la i-ésima casa es vendida en t, y O en caso contrario, X es un vector de
caracteristicas de la vivienda i en t, D2, es un vector de dummies con unos para observaciones

con ventas repetidas y O en caso contrario. En este modelo, el término exponencial de (at —al)
provee una tasa de crecimiento estimado de la media del precio, respecto de la media del precio

en el primer perfodo. Por otro lado, el vector de pardmetros f, entrega los valores implicitos de

las caracteristicas de las viviendas en el tiempo t.

Hansen (2006) afirma que la principal ventaja de la formulacién general del modelo de precios
hedénicos es que provee estimadores directos de cambios en precios puros, y puede, en principio,
controlar por cambios en la composicién y calidad de las viviendas vendidas. Sin embargo, estas
medidas también estdn sujetas a ciertas limitaciones, entre las que destacan el hecho de omitir
variables que posean un importante impacto en los precios de viviendas, lo que puede causar
estimadores sesgados de cambios en los precios puros; las relaciones entre los atributos de las
viviendas y su efecto en los precios (a través de incorrectas formas funcionales) también puede

causar estimadores sesgados.
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Una ultima desventaja de las medidas hedénicas, es que consideran que el valor de los atributos
se mantiene constante en el tiempo. McMillen (2008) utiliza un modelo para analizar la
distribucién de los determinantes de precios de viviendas para Chicago entre 1995 y 2005,
encontrando que los cambios en la distribucién de los precios de viviendas estan explicados, casi
en su totalidad, por cambios en los coeficientes estimados. Estos cambios en las funciones
hedénicas generan que las viviendas de mas alto valor tengan una mayor valoracién que la que

posefan antes.
2. Medidas de ventas repetidas

El método de ventas repetidas, propuesto por Bailey et al. (1963) provee un método de
estimacién que se basa en cambios de precios de viviendas vendidas méds de una vez. Por lo
general, se asume que las caracterfsticas no cambian entre las ventas, simplificando el modelo

estimado, el cual puede expresarse como:
T

Pie — Pi; = ZGitat T (2)
=1

donde G;, es una dummy temporal, que toma el valor 1 en el perfodo que la recompra ocurre, -1

en el perfodo en que la venta anterior ocurre y cero en otro caso, y 7;, es el término del error.

Las ventajas de este método, en primer lugar es que sélo incorpora la apreciacién de las
viviendas, conteniendo mayor precisién en el control de la calidad de la vivienda. En este caso,
dado que se trata de la misma propiedad, las variables cualitativas que pudiesen no ser
observables o medibles no generan un sesgo en la estimacién, como lo serfa en el caso del
modelo hedénico. Otra ventaja es que requiere menos especificacién en las observaciones, con

informacién de precio, fechas de ventas y direccién siendo las tinicas requeridas.

Una de las desventajas es que, dado el supuesto que las caracteristicas de las viviendas son
constantes en la muestra, cualquier inversién en mejoras, como podrfa ser una ampliacién,
renovacién, etc. o por el contrario la depreciacién debido al descuido de la propiedad, no es

controlado. Una manera de controlar esto es utilizar sub-muestras donde la calidad se asume
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relativamente constante. El problema de esta solucién es que si la sub-muestra es muy pequeiia,

los cambios de precios pueden no ser indicativos al de la muestra total de ventas repetidas.

Otros tipos de control son propuestos por Diewert (2007) y Paredes y Aroca (2008), donde el
primero incluye la depreciacién basada en el nimero de afos desde la construccién y a la
renovacién, mientras el segundo utiliza un método de Matching para escoger viviendas
“comparables” de acuerdo al criterio del vecino mds cercano, con el objetivo de evaluar
discrepancias de precios entre regiones geograficas. Si bien este tltimo control se utiliza en un
modelo hedénico, podria ser interesante utilizarlo en la composicién de las ventas repetidas —i.e.
utilizar viviendas “parecidas” de acuerdo a ciertos atributos para generar diferencias de precios.
Existe ademds una extensa literatura sobre otras variaciones a los estimadores a través de
modelos de ventas repetidas, tanto con el objetivo de lograr amenizar las desventajas y sesgos
que pueden producirse al utilizar un modelo general, como para comparar las dindmicas de los

precios con respecto a otras metodologias.

3. Promedio simple o mediana

Esta medida es la mas simple, y consiste en obtener el promedio o la mediana del precio de la
vivienda. El argumento de utilizar la mediana en vez del promedio, se basa en que la
distribucién de precios de casas posee generalmente asimetria positiva. Mediante este método la

medida puede ser calculada facilmente, siendo una de las principales ventajas.

Dado que las caracteristicas de calidad no son controladas, una medida algo més representativa
puede ser la mediana del precio por metro cuadrado construido de la vivienda. Sin embargo,
podria ser argumentado que la mediana del precio de las viviendas transadas en un perfodo no
sea necesariamente representativa de la mediana del precio del stock de viviendas en la
economia. Esto se basa en el hecho de que los cambios en la composicién de propiedades

vendidas pueden sesgar estas medidas.
Las medidas expuestas s6lo serdan una buena aproximacién a los precios de vivienda si los

cambios composicionales de las muestras vendidas en cada periodo son bajas, y a su vez los

cambios en las caracteristicas de las viviendas son acotados.
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4. Razén precio de venta tasaciéon (SPAR)

La razén precio de venta tasacién (SPAR, por sus siglas en inglés) publicado por Bourassa et. al.
(2006) es una medida alternativa para los indices de precio de vivienda. El objetivo es medir el
stock de viviendas, ha sido aplicada en Nueva Zelanda desde la década de 1960, y como el
método de ventas repetidas, se basa en pares similares, pero usa casi toda la informacién que
estda disponible para el perfodo en observaciéon. Como la mayorfa de las viviendas que son
vendidas durante el perfodo de observacién no poseen un dato en el periodo inicial o base, se
procede a estimar este periodo mediante los precios de tasacion de las propiedades. De acuerdo a
Haan et al. (2009) presentan un indice que rastrea los cambios en el valor total del stock de

vivienda, utilizando la variacién aritmética ponderada, definida como

N N
Zpﬁ > Ao
by =t (4)
P, A
j=1 j=1

donde P representa el valor de la vivienda, A el valor de tasacién, j el tiempo para determinar el
valor de tasacién y t define el tiempo del periodo de transacciéon. Basicamente, lo que define la
expresion (4) es el cambio (apreciacién o depreciacién) en los precios de vivienda respecto de su

valor de tasacién, entre el periodo que se desea analizar y el periodo base.

Esta expresion se basa en el hecho de que los precios son una funcién lineal de la apreciaciéon de
los activos, y que debe pasar por el origen por construccién. Existen ademds otras medidas
basadas en la informacién de precios y tasacién, construidas sin considerar ponderacién, o con

variacién geométrica.
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Anexo 2

Definicién de zonas para el cdlculo del IPV

ZONA IPV REGION ZONA IPV COMUNAS
NORTE XV RM CENTRO  SANTIAGO
| RECOLETA
I INDEPENDENCIA
" RM PONIENTE QUINTA NORMAL LAMPA
CENTRO v MAIPU TIL-TIL
\Y PUDAHUEL TALAGANTE
\Y RENCA ISLA DE MAIPO
Vi QUILICURA EL MONTE
SUR Vi CONCHALI PENAFLOR
IX LO PRADO PADRE HURTADO
X CERRO NAVIA MELIPILLA
Xl ESTACION CENTRAL MARIA PINTO
XV HUECHURABA CURACAVI
Xl CERRILLOS SAN PEDRO
COLINA ALHUE
RM ORIENTE  PROVIDENCIA MACUL
NUNOA PENALOLEN
LAS CONDES VITACURA
LA FLORIDA LO BARNECHEA
LA REINA
RM SUR SAN MIGUEL EL BOSQUE
LA CISTERNA PUENTEALTO
LA GRANJA PIRQUE
SAN RAMON SAN JOSE DE MAIPO
LA PINTANA SAN BERNARDO
PEDRO AGUIRRE CERDA  CALERA DETANGO
SANJOAQUIN BUIN
LO ESPEJO PAINE
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Anexo 3

Resultados Indice de precios de vivienda (2008=100)

REGION METROPOLITANA

ZONA ZONA ZONA RM ORIENTE

Periodo  GENERAL ~ CASAS DPTOS. | “o.. oo con RM R O ORENTE RM RMISUR
TOTAL  CENTRO Casas Dptos. PONIENTE
TOTAL
2002 | 81,9 784 872 58,9 82,3 81,3 84,7 80,3 87,8 85,7 89,4 76,3 85,4
I 85,4 84,4 869 74,0 81,9 84,7 88,1 85,2 92,2 94,0 91,7 77,7 85,4
1l 86,1 84,7 882 75,5 83,4 85,0 88,5 84,5 93,2 96,4 91,9 79,2 81,9
v 86,0 856 869 73,6 85,0 86,2 87,9 83,7 90,1 91,1 90,0 81,0 90,0
2003 | 85,4 83,5 88,4 69,5 83,8 85,9 87,8 82,0 90,8 92,1 90,6 78,3 91,0
I 85,1 83,8 872 68,6 86,3 84,0 87,0 85,2 89,3 93,2 87,6 80,5 86,6
Il 87,7 88,5 86,7 68,2 89,8 90,1 88,7 87,1 90,2 96,6 87,0 77,7 99,8
v 88,7 90,5 86,3 78,9 86,2 95,1 89,4 89,5 90,0 94,2 88,1 82,4 97,3
2004 | 88,9 87,3 91,2 72,4 91,6 88,6 90,0 90,3 91,7 92,0 92,0 82,8 92,4
I 89,4 887 904 80,0 87,9 87,7 91,4 88,4 93,5 98,7 91,0 83,0 95,6
Il 92,0 93,4 90,2 72,2 92,8 94,6 93,5 82,6 9,8  104,2 93,0 89,2 89,7
v 95,1 97,5 92,0 87,4 955  102,4 94,5 86,2 96,0  102,6 92,7 91,2 96,7
2005 | 93,1 92,4 941 82,1 93,7 91,3 9,6 94,6 97,1  103,1 94,3 88,8 89,6
I 94,0 94,4 938 84,7 93,4 93,4 95,5 88,9 97,4  102,5 94,9 89,1 100,4
1l 95,4 9,4 94,3 83,8 94,4 94,7 97,1 93,4 97,9  105,0 94,4 95,5 98,8
v 96,5 97,2 95,7 81,5 97,2  102,9 96,8 94,3 984  104,2 95,6 93,5 95,1
2006 | 93,2 93,7 92,8 77,5 9,1  100,4 92,7 99,3 91,0 93,4 89,9 93,8 94,0
I 92,9 94,8 90,7 79,6 95,5 96,1 93,0 93,7 94,1 1009 90,8 87,8 94,7
1l 95,5 957 954 88,5 94,7  100,4 95,6 97,1 96,4 98,6 95,4 90,2 97,9
v 94,8 97,0 92,4 85,5 9,8 1016 94,5 96,3 94,7 94,0 95,2 96,6 87,6
2007 | 100,2 99,2 1014 91,7 1040 1059 99,0 102,5 100,0  100,1 99,9 93,2 99,0
I 100,7 98,8  102,8 934 1029 1054 99,9 103,1 101,8 90,3  106,8 98,7 89,7
1l 101,4 101,7 1012 88,6 9,3  103,5 104,0 103,4 1050 1044 1052 103,1 100,1
v 100,9 1034 983 98,0 99,7  105,4 100,6 102,2 102,9 1088  100,2 96,8 93,7
2008 | 99,6 1004 988 93,1 10L,8 1023 99,1 101,2 98,4 99,8 97,9 101,9 96,4
I 101,8 100,8  102,8 9,8 1032  102,2 101,9 100,6 103,4 1044 1029 99,2 99,7
1l 99,3 1009 97,6 104,8 95,4 99,2 99,7 97,5 99,6  100,1 99,4 99,7 102,2
v 99,4 97,9 1009 105,3 99,5 96,4 99,3 100,7 98,6 95,8 99,8 99,2 101,7
2009 | 95,1 90,6 994 95,1 99,4 1004 92,7 103,4 93,5 86,3 96,2 90,2 82,3
I 100,7 99,5  101,8 1062  102,1 1034 99,0 101,3 100,1 9,3 1016 95,4 9,8
1] 106,8 106,8  106,9 101,2 1085 1123 105,8 102,6 103,9 1073  102,7 110,1 111,7
v 110,6 110,1  111,2 1009 1169 1159 108,9 106,7 107,1 1125 1050 112,3 114,7
2010 | 105,0 1053  105,0 98,7 1120 1105 102,5 105,7 1046 1100 1029 95,0 98,4
I 111,0 116,6  106,6 1043 1121  120,8 109,4 109,4 106,9 1186  103,1 111,3 120,2
1l 112,8 1190  107,8 107,9 1136 1182 112,0 111,3 110,3 1193 1074 109,3 126,3
v 114,6 1240  107,0 102,4 1120 1245 114,8 108,4 112,4 1257  108,0 119,1 128,3
2011 | 111,7 117,5  106,9 1058 1055  116,8 113,3 108,6 112,0 1251 1076 116,4 120,5
I 115,6 120,5 1116 1233 1140 1198 114,2 112,8 112,3 1284  106,7 114,4 124,9
1l 115,2 1202 111,22 113,8 1103 1155 117,0 113,5 1143 1260 1103 121,6 127,9
v 116,6 122,4  111,9 108,8 1099 1153 120,1 113,3 120,1 14,4 1125 122,5 124,9
2012 | 113,1 1156  110,8 1203 1098 1067 114,6 112,8 1158 1293 1112 111,6 113,9
I 114,8 122,1 1090 1172 1054  116,0 117,3 117,3 1181  142,4  109,4 115,0 115,2
1l 116,0 1231 1104 117,5 1076 1147 118,9 117,0 1199 1457  110,7 116,2 118,1
v 118,0 1270 1111 132,8 1062  111,0 121,6 116,2 1255 1590 1134 117,8 111,2
2013 | 118,6 126,7 1123 141,7 11,5  110,2 120,0 113,0 123,1 15,2 112,8 115,1 118,8
I 125,8 132,1 1207 147,6 1191 1185 127,0 115,0 1341 1542 1274 116,0 119,8
1l 132,7 1446 1234 162,2 1261 1225 1335 118,5 1432 1788 1300 116,1 125,7
v 130,1 140,9  121,7 151,3 1246 1166 132,3 115,5 1451 18,2 1316 108,8 120,4
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Variacion anual del indice general e incidencias por tipo de propiedady
zona geografica

(Continuacion)
REGION METROPOLITANA

ZONA ZONA ZONA

Periodo GENERAL  CASAS DPTOS. NORTE CENTRO SUR RM RM RM RM SUR
CENTRO ORIENTE PONIENTE
2003 | 4,2 3,7 0,6 0,9 0,4 0,7 0,1 14 0,3 0,5
Il -0,3 -0,4 0,2 -0,5 11 -0,1 0,0 -1,3 0,4 0,1
11} 1,8 2,6 -0,7 -0,6 1,6 0,7 0,1 -1,3 -0,2 15
I\ 3,1 3,3 -0,3 0,4 0,3 1,3 0,3 0,0 0,2 0,6
2004 | 4,0 2,6 1,4 0,2 1,8 0,4 0,5 0,4 0,6 0,1
Il 5,0 3,3 1,6 0,9 0,4 0,6 0,2 1,8 0,4 0,7
] 4,9 3,2 1,7 0,3 0,6 0,7 -0,2 2,8 1,6 -0,8
I\ 7,3 4,5 2,8 0,6 2,0 1,1 -0,2 2,5 13 -0,1
2005 | 4,8 3,3 1,5 0,8 0,4 0,4 0,2 2,3 0,8 -0,2
Il 52 3,6 1,7 0,4 1,1 0,8 0,0 1,7 0,8 0,4
] 3,7 1,7 2,0 0,9 0,3 0,0 0,6 0,5 0,7 0,7
I\ 1,4 -0,3 1,8 -0,4 0,2 0,0 0,4 1,0 0,2 -0,1
2006 | 0,1 0,8 -0,7 -0,4 0,5 1,3 0,3 -2,5 0,6 0,3
Il -1,3 0,3 -1,5 -0,4 0,4 0,4 0,3 -1,3 -0,1 -0,4
] 0,2 -0,4 0,5 0,4 0,1 0,8 0,3 -0,6 -0,6 -0,1
I\ -1,7 -0,1 -1,6 0,3 -0,4 -0,1 0,1 -1,4 0,3 -0,5
2007 | 7,5 31 4,5 1,1 14 0,8 0,2 3,6 -0,1 0,4
Il 8,4 2,2 6,2 1,1 14 1,3 0,7 3,0 13 -0,4
] 6,2 3,2 3,0 0,0 0,3 0,4 0,4 3,2 1,5 0,2
IV 6,4 3,4 3,0 1,0 0,9 0,5 0,4 3,1 0,0 0,4
2008 | -0,7 0,6 -1,3 0,1 -0,4 -0,5 -0,1 -0,6 1,0 -0,2
Il 11 1,0 0,0 0,2 0,1 -0,4 -0,2 0,6 0,1 0,7
] -2,1 -0,4 -1,8 1,2 -0,1 -0,6 -0,4 -2,0 -0,4 0,1
I\ -1,5 -2,8 1,2 0,5 0,0 -1,2 -0,1 -1,6 0,3 0,6
2009 | -4,5 -4,8 0,3 0,1 -0,4 -0,2 0,1 -1,8 -1,3 -1,0
Il -1,1 -0,6 -0,4 0,7 -0,2 0,2 0,0 -1,2 -0,4 -0,2
] 7,6 2,9 4,7 -0,3 2,3 1,8 0,3 1,6 1,1 0,7
I\ 11,3 6,0 5,3 -0,3 3,0 2,7 0,4 3,1 1,4 1,0
2010 | 10,4 7,4 3,0 0,3 2,3 1,5 0,2 4,3 0,6 1,2
Il 10,3 7,8 2,5 -0,1 1,8 2,4 0,6 2,5 1,6 1,6
11} 5,6 51 0,5 0,5 0,9 0,8 0,6 2,2 -0,2 0,9
i\ 3,6 5,5 -1,9 0,1 -0,7 1,1 0,1 1,8 0,5 0,8
2011 | 6,3 53 1,0 0,5 -1,2 0,8 0,2 2,5 2,0 1,4
Il 4,1 1,7 2,4 13 0,3 -0,1 0,3 1,7 0,3 0,3
] 2,1 0,5 1,6 0,4 -0,5 -0,3 0,2 1,2 1,1 0,1
IV 1,7 -0,6 2,2 0,4 -0,4 -1,1 0,3 2,2 0,4 -0,2
2012 | 1,2 -0,6 1,9 1,0 0,7 -1,2 0,3 1,2 -0,4 -0,4
Il -0,7 0,6 -1,3 -0,4 -1,4 -0,5 0,3 1,8 0,1 -0,6
] 0,7 1,1 -0,4 0,3 -0,4 -0,1 0,2 1,8 -0,5 -0,6
I\ 1,3 1,6 -0,3 1,6 -0,6 -0,5 0,2 1,7 -0,4 -0,8
2013 | 4,9 4,2 0,7 1,4 0,2 0,4 0,0 2,3 0,3 0,3
Il 9,6 3,8 58 2,0 2,2 0,3 -0,2 4,9 0,1 0,3
] 14,4 8,0 6,4 2,9 2,8 0,9 0,1 71 0,0 0,5
I\ 10,2 51 51 1,1 2,8 0,6 0,0 5,9 -0,7 0,5
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