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Resumen

La estimacion de los indices de actividad en vivienda e infraestructura supone que el set
disponible de indicadores parciales (facturaciéon de contratistas generales, permisos de edifi-
cacion, empleo sectorial y flujos de inversiéon en construccién de los proyectos ingresados al
Sistema de Evaluacién de Impacto Ambiental) constituyen —aunque parcialmente— senales del
verdadero comportamiento de la actividad subsectorial; la misma que en principio es no medible
(o subyacente). En este caso la metodologia de estimacién apropiada para la construccion de los
indices de actividad antes mencionados es la derivacién del Filtro de Kalman (1962), método
comunmente utilizado para estimar variables subyacentes que vinculen a las variables observadas
de cada subsector de la construccion.
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1. Introducciéon

La evidencia tedrica y empirica reconoce que el comportamiento del sector de la construccion es
un indicador adelantando de la actividad agregada (ver Piguillem, 2004), y por tanto resulta rele-
vante disponer de informacién sistematizada del mismo, lo cual resulta de utilidad tanto para los
actores propios del rubro como para el andlisis de politica publica. Actualmente existen dos fuentes
principales que proveen informacién para el sector construccion. La primera corresponde a las series
del valor agregado del sector y la inversiéon materializada en construccion, generadas por el Banco
Central de Chile (BCCh), y la segunda al Indicador Mensual de Actividad de la Construccién (IMA-
CON), elaborado por la Cdmara Chilena de la Construcciéon (CChC).

Ademas a nivel de componentes del sector, el BCCh reporta la inversion en construccién desagre-
gada segin el tipo de construccién (caracteristicas fisicas de la obra), entre edificacidn y obras de
ingenieria. Sin embargo dicha inversion también puede desagregarse segun el uso final de bienes pro-
ducidos en los subsectores de Vivienda e Infraestructura. Esta division es econdmicamente relevante
para comprender la evolucion de la construccién dado que cada subsector reacciona de manera difer-
ente a la coyuntura macroeconémica, ello debido a la naturaleza propia de su negocio. La actividad
de Vivienda se ve afectada mayoritariamente por fluctuaciones en el consumo privado (su demanda
directa), en tanto que el sector de Infraestructura es més sensible a la Inversién y el Gasto Publico,

dado que son los principales mandantes de obras de ese tipo.

Cabe destacar que hasta la compilacion de referencia de Cuentas Nacionales (CC.NN) del afio
2003, era posible encontrar informacién separada para el nivel de la inversion en Vivienda e In-
fraestructura, sin embargo dichas series fueron discontinuadas y aunque a la fecha se disponen de un
grupo de indicadores parciales del sector, no existen indices sistematizados que den cuenta de la ac-
tividad en cada uno de los subsectores. En este trabajo se postula una técnica simple para incorporar
nuevos indicadores sintéticos de actividad para el andlisis sectorial, basados en la informacion ac-
tualmente disponible. Al momento del estudio, no hay literatura disponible que prepare indicadores
sectoriales para el mercado inmobiliario y las obras de infraestructura por separado, por tanto el
presente estudio constituye un primer intento de desagregacion formal de la actividad sectorial segin

el uso final de bienes producidos.



Basado en los modelos estructurales de series de tiempo propuestos por Stock y Watson (1989),
aqui se estiman los indices de actividad a partir de estadisticas sectoriales actualmente disponibles
tales como: las solicitudes de permisos de edificacién, facturacién de contratistas generales!, empleo
sectorial y flujos de inversion en construccion de los proyectos ingresados al Sistema de Evaluacion
de Impacto Ambiental (SEIA). La estrategia de estimacién consiste en una aplicacién directa del
filtro de Kalman (1962),lo cual permite identificar series que recogen caracteristicas comunes de los

indicadores parciales asociados a los rubros vivienda e infraestructura, respectivamente.

El documento se divide de la siguiente forma: la seccion II describe brevemente la disponibil-
idad actual de informacion y las nuevas series que aporta este estudio. La seccion III describe la
metodologia usada para generar las series. La seccién IV entrega los resultados, en tanto que las

conclusiones se presentan en la seccion V.

2. Los componentes del sector construcciéon

El sector de la construccion, entendido como la inversién en construccion ejecutada en el pais, es
una actividad transversal de la economia y precede el comportamiento de los otros sectores produc-
tivos, ya que el primer ajuste de la actividad frente a cambios en el ciclo econémico se realiza tanto en
el consumo como la inversion, afectando directamente la demanda del sector. La construccién puede
clasificarse segtin las caracteristicas fisicas de la obra o por el uso final de ésta, siendo la segunda mas
relevante al momento de analizar el efecto que el entorno macroeconémico tiene sobre el sector. Como
se menciond anteriormente, la division funcional de la construccién entre Vivienda e Infraestructura
atiende a que las caracteristicas de los demandantes de dichos bienes son heterogéneas y por tanto
se encuentran correlacionadas con distintos componentes de la demanda interna, por lo cual resulta

una subclasificacién 1til para el analisis sectorial de los shocks macroeconémicos.

! Agrupacién de empresas constructoras asociadas a la CChC que se dedican a la ejecucién de obras.



Tabla 1: Composicién de la inversién segin Cuentas Nacionales hasta 2002

Formacién Bruta de Capital Fijo
i) Construccién y Otras Obras (GC)
i.1) Edificacion Habitacional (EH)
1.2) Edificacion no Habitacional (EHN)
1.3) Obras de Ingenieria y Otras Obras (OI)
ii) Maquinaria y Equipos

Fuente: Banco Central de Chile.

Actualmente la informacién sistematizada del sector construccién puede encontrarse en la base
estadistica del BCCh, si se desean los niveles efectivos (en términos de valor), o en la CChC, si se

desean indicadores de actividad sectorial (como el IMACON, por ejemplo).

Tabla 2: Clasificacién de la Inversiéon en Construccion

Por tipo de obra Por uso Final
Edificacion (EH+EHN) | Vivienda (EH)
Obras de Ingenieria (OI) | Infraestructura (OI+EHN)

Fuente: BCCh y elaboracién propia.

La informacién de Cuentas Nacionales relativa a la inversién en construccién®que reporta el BCCh
no es censada, en contraste a lo que ocurre con los otros componentes de la demanda interna. El
calculo de dicha cifra se obtiene en base a técnicas estadisticas que entregan una aproximacion ra-
zonable al nivel de la serie, basandose en indicadores parciales que capturan informacién relevante
acerca del comportamiento de ésta, como informacion directa de empresas, catastros de inversiones,
declaraciones en el sistema tributario, etcétera, de tal forma que se cumpla con la identidad contable
fundamental. Hasta el ano 2003 la informaciéon anteriormente mencionada, denominada Inversion
en Construccion y Otras Obras (que equivale al gasto efectivo en construccién), se dividia en tres
categorias como se ve en la tabla 1. La primera de ellas, Fdificacion Habitacional, representa la in-

version en el sector vivienda, en tanto que las dos siguientes, Edificacion No Habitacional y Obras de

?Entiéndase como el ftem Construccién y Otras Obras que se desprende de la Formacién Bruta de Capital Fijo
(FBCF).



Ingenieria, pueden asociarse a la inversion en infraestructura productiva, ya sea de orden comercial o
industrial. A contar del anio 2003, debido a la actualizacién de la matriz insumo producto con la cual
el Banco Central de Chile computa estos valores, los componentes i.1) y i.2) comenzaron a reportarse
de manera conjunta bajo el titulo Fdificacion, por lo cual no es posible identificar las categorias de

Vivienda e Infraestructura en forma aislada.

Por otra parte, el IMACON, que refleja la actividad del sector de la construccién con frecuencia
mensual, se compone de varias series que comparten una tendencia subyacente que representa apropi-
adamente la inversién en construccién de manera agregada. Sin embargo, el IMACON no distingue
entre la actividad de infraestructura y la construccion de viviendas, sino que trata toda la inversion
en construccién como una sola fuente. Ademads, cabe destacar que dado el set de variables disponibles
utilizadas para su construccién, este indicador representa mejor la actividad del subsector de Vivien-

da por sobre la Infraestructura.

Figura 1: Inversién en construcciéon por componentes (clasificacién hasta 2002)
Millones de pesos de 2003

7000000

[_1 CONSTRUCCION TOTAL M
6000000 | Il INFRAESTRUCTURA
I VIVIENDA

5000000 -

4000000 -

3000000

2000000

1000000 -

0-
1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

Fuente: BCCh.



Figura 2: IMACON (1991-2008)
En nivel (base 2003=100) y en variacién anual (en %)
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Fuente: Gerencia de Estudios, CChC.

En resumen, las series de nivel de inversion reportadas por CC.NN. entregan informacion acerca
de la variacion del stock de capital en infraestructura o vivienda, representado como el valor de los
bienes finales, en tanto que el IMACON es un indicador de actividad que se aproxima més bien al
valor bruto de la produccién, por cuanto, aunque en tendencia, ambas series suelen aproximarse,

poseen distintas caracteristicas.



Tabla 3: Andlisis de correlacién de la variacion anual

IMACON Infraestructura Vivienda
IMACON 1
Infraestructura | 0,52 1
Vivienda 0,85 0,24 1

Nota: Infraestructura y Vivienda medidos en frecuencia anual segin lo reportado en CC.NN.

Fuente: Elaboracién propia.

Por tanto es deseable tener el simil de la informacién actual del sector construccién para cada
uno de sus subsectores. Es decir, desarrollar indicadores de actividad para Vivienda e Infraestructura,
basados en una estructura de series de tiempo similar a la del IMACON. Para hacer esto, es necesario
tomar toda la informacién disponible —contenida en indicadores parciales representativos de cada
subsector que se pretende medir— y realizar supuestos de identificacion que permitan generar dichas

series, bajo técnicas estadisticas, como se explica en la siguiente seccion.

3. Metodologia

La metodologia de estimacién de los indices de actividad del sector vivienda (o inmobiliario
habitacional) e infraestructura estd basada en la derivacién del Filtro de Kalman (1962) de modelos
de series de tiempo estructurados de la forma estado-espacio (State-Space, SS). Este es un método

estadistico de estimacion recursiva de un set de ecuaciones simultdneas.

En econometria los modelos representados de la forma SS han sido cominmente utilizados para
la estimacion de variables econémicas no observadas. La idea esencial de este tipo de modelos des-
cansa en la hipétesis de que existe un estado subyacente de actividad, el cual es retroalimentado con
informacién observable (o més bien senales del sector) en cada momento del tiempo. Por ejemplo, a
fines de la década de los 80’s Stock y Watson, basados en la critica de que la metodologia utilizada
para medir la actividad econémica por parte de la oficina de Censos de los Estados Unidos podria
contemplar errores de medicion, acunaron el término de actividad subyacente para explicar que in-
dependientemente de la definicion objetiva que se le asigne a la actividad econdémica, era posible

estimar un indicador (estado subyacente) que diera cuenta del motor que impulsa a la actividad
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econémica. Para ello, estos autores utilizaron algunos indicadores sectoriales como una especie de
senales preponderantes de la economia, tales como: el comercio, la produccién industrial y el empleo
agregado, cuyos pesos relativos en la actividad agregada fueron ajustados por maxima verosimilitud,
basado en el método del Filtro de Kalman. En este sentido, el indicador de actividad descrito por
Stock y Watson contiene toda la informacion relativa al sistema, i.e., considera las caracteristicas co-
munes (comovimientos) de las tres variables observables y representativas del desempeno econémico
de Estados Unidos.

Siguiendo de cerca este enfoque metodologico para el tema que nos compete, se tiene que los indices
de actividad inmobiliaria e infraestructura constituyen una agregaciéon de seis indicadores sectoriales,
distribuidos en tres indices relacionados con el sector vivienda y tres asociados a la infraestructura.
Los indicadores disponibles para el sector inmobiliario son: indice de facturaciéon de contratistas gen-
erales en obras de edificacién habitacional (CCGGH), empleo del sector de la construccién (LCONS),
y las solicitudes de permisos de edificacién habitacional (PERHABIT). Al respecto, cabe destacar que
una de las razones por la que se utiliza el empleo sectorial como un insumo para medir unicamente
el desempeno del sector vivienda, es porque la actividad en obras de edificacion empiricamente es
mas intensiva en la utilizacién de trabajadores respecto de lo observado en obras de infraestructura
e ingenieria —segun encuestas de la CChC a empresas del sector y estadisticas de empleo del INE,
se tiene que al menos dos tercios de los trabajadores se emplean en la construccién de obras de
edificacién, almismo tiempo que el empleo sectorial resulta mas volatil en el sector vivienda versus la
infraestructura. Otro motivo por el que se prefirié omitir el empleo como indicador parcial del indice
de actividad en infraestructura, se centra en la dificultad de obtener series de tiempo lo suficiente-

mente largas de ocupados distribuidos en cada subsector.

Por su parte, el desempeno del sector infraestructura es capturado a través de las siguientes
variables: el indice de facturaciéon de contratistas generales en obras de edificacién no habitacional
(CCGGNH), un indice de inversion en infraestructura generado a partir de los proyectos aprobados
por el Sistema de Evaluacién de Impacto Ambiental (IINF)3, y las solicitudes de permisos de edifi-
cacién no habitacional (PERNOHABIT).

La representacién SS para la estimacién del indice de actividad inmobiliaria (INACIN) e in-

3Para informacién sobre la construccién de este indice ver anexo.



fraestructura (INACINF) consiste en una coleccién de ecuaciones matemadticas agrupadas en dos
sistemas: las ecuaciones de medida, que capturan el mecanismo de transmision entre la actividad suby-
acente y los indicadores parciales (o mds bien sefales de actividad); y el otro sistema corresponde a los

estados que gobiernan el proceso estocastico de la actividad subyacente en cada momento del tiempo.
Ecuaciones de medida [1]:

Ay, = B AT + €],
Ay = B3 Aay + &5t

Ay { BRAT] + BUAT]y + Bpal y + BRAT] s+, si 7= 1,y5, = LOONS
B3 Ax] + €%, si T=INF
Donde Ay}, = AY;] — AY,, siendo {Y;7}3_, el conjunto de indicadores representativos de la ac-
tividad subsectorial 7 (con 7 igual a I si los indicadores referidos corresponden al sector Inmobiliario
e INF si provienen de la Infraestructura). En tanto, Ax], = AX], — 7, donde X[ es la actividad
subyacente o una especie de tendencia estocastica compartida por las variables (observables) en el
instante ¢; y 07 es la constante de la ecuacién de estado, descrita mas adelante. Por su parte, {37 }3_,

son los ponderadores asociados a las caracterisiticas comunes del sistema en cada momento del tiempo.

Adicionalmente, con el propésito de incorporar las rigideces del empleo frente a los ciclos econémi-
cos (debido a los costos de despidos, por ejemplo), se permité un rezago de mayor extensién para el
componente del error del empleo con relacién a las restantes variables del modelo.* Por tiltimo,{e] }3_,
representa las medidas de error del sistema de ecuaciones, las mismas que capturan las caracteristicas

no comunes de los indicadores parciales.
Ecuaciones de estado [2]:

Axy = N Azx]_ | + N Ax]_ 5+ K]

T __ T T T T T
€14 = M1€14—1 T T12€14—2 T Tt

4Pigullem (2004) y Tejada (2006).



€yt = TyEh_1 + TpEh o + 1y

€3 = T3EL_1 + T3Eh o + 13
ky ~ N(0,00 =1)

N ~ N(O,a;j) con j=1,2,3

La primera ecuacién define la ley de movimiento de la variable de estado (X[). Esta variable
contiene la informacion mas relevante del sistema en cada momento del tiempo, acompanada de una
estructura de serie de tiempo parsimoniosa; {\7}2_; es el coeficiente de transicién de la variable de
estado periodo a periodo. Las restantes ecuaciones corresponden a una estructura de media movil en

los residuos de las ecuaciones de medida.

El ajuste estadistico de los modelos SS mediante el Filtro de Kalman presenta algunas consid-
eraciones relevantes: En primera instancia, un tipico problema en la aproximacion de variables no
observables es el de identificacién.® Para solucionar este inconveniente, se normalizaron todas las
variables del modelo SS (indicadores subsectoriales 7 y variable de estado X7) y se impone que la
varianza de la variable de estado sea igual a 1 —procedimiento también realizado por Stock y Watson.
No obstante lo anterior, requiere de una medida de varianza observada para la variable de estado,
ya que tal medida fue impuesta exdgenamente en el modelo. Para ello, se derivd una medida de

volatilidad a partir de un indice auxiliar (INDEaux):

Otra consideracién importante es que la solucién anterior al problema de identificacién impide la
estimacién directa del pardmetro de la constante de la ecuacién de estado —para ello Kim y Nelson
(1989) presentan una alternativa de estimacién de dicho parametro a través del estado estacionario

del Filtro de Kalman, el cual se define a continuacion:

®Hamilton (1989); Melo y Nieto (2003). Es posible demostrar que, la ausencia de restricciones en la estimacién del
modelo SS, arroja infinitas variables de estado (o indicadores subyacentes).
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T

(L.1)

or=[I~(-KH)F) K] [4]

Donde, 5 es el intercepto de la ecuacion de estado; I es una matriz de identidad; K (ganancia de
Kalman) mide la importancia de la nueva informacién de Axz] contenida en el error de estimacion;
H es la matriz de coeficientes de las ecuaciones de medida; y F' es la matriz de coeficientes de las
ecuaciones de estado, todo esto estimado por méxima verosimilitud (ver Anexo). De esta forma,
los indices de actividad en infraestructura y vivienda son capturados mediante el siguiente proceso

1terativo:

it = Xije—1 + Dayg, + o con t >0 (5]

Finalmente, los indices de actividad inmobiliaria (I) e infraestructura (INF) ajustados por la

volatilidad del indicador auxiliar (INDEaux) definido previamente son:

. OIND I
Indicef, = X}, | ——== (6]
OxI
. OIND INF
1 ndzcefftv F— tﬁv B 2 Deaur (7]
O xINF
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4. Resultados

4.1. Identificacion de los indicadores parciales

La medicion objetiva del desempeno de la actividad en infraestructura y vivienda, requiere de
indicadores parciales altamente vinculados con tales rubros al interior del sector construccién, pu-
diéndose diferenciar parcialmente el rol que juega cada uno de ellos en la dindamica sectorial. En
linea con lo indicado en la seccién anterior, la actividad en infraestructura es aproximada por los
siguientes subindicadores: los montos de inversion de los proyectos de infraestructura aprobados en
el Sistema de Evaluacién de Impacto Ambiental (SEIA); el indice de facturacién de contratistas gen-
erales en obras de edificaciéon no habitacional, diseniado por la Gerencia de Estudios de la CChC; y
los permisos de edificacién no habitacional, medidos en m? y publicados por el INE. Por su parte, la
actividad en vivienda es parcialmente capturada por los siguientes indicadores: el empleo del sector

construccién®

, medido en miles de trabajadores y publicado por el INE; las solicitudes de permisos
de edificacién habitacional, medido en m? y también publicado por el INE; finalmente, se tiene el
indice de facturacién de contratistas generales en obras de edificacién habitacional, elaborado por la
Gerencia de Estudios de la CChC. Asi, cuando periodo a periodo todos los indicadores parciales de
la actividad en infraestructura y/o vivienda registran aumentos, es posible aseverar una mejoria del
desempeno de tales subsectores —sin embargo, no es posible contar con una mediciéon objetiva de
tal mejoria. Lo anterior es andlogo cuando todos los indicadores parciales tienden a contraerse. Por
otra parte, el problema de la interpretacién individual de los subindicadores se agudiza cuando éstos

muestran senales mixtas.

Por ejemplo, en el caso del sector vivienda supongamos un escenario en el que, durante un mes en
particular, las actuales obras de edificacion habitacional podrian contemplar un alto nivel de contrat-
acion de mano de obra y ademas de un favorable desempeno de la actividad de contratistas generales;
no obstante, si las expectativas de demanda por vivienda no son del todo alentadoras, entonces las
solicitudes de permisos de edificacién habitacional podrian exhibir una caida en el mismo periodo en
que los restantes indicadores parecen optimistas. Bajo este escenario, no es directo conocer cuél seria
el desempeno resultante del sector vivienda, ya que ello depende de las magnitudes en que varian los

indicadores parciales y la incidiencia con que éstos operen en la actividad sectorial. En este sentido,

6Esta afirmacién proviene del hecho que, teéricamente el empleo sectorial estd mayormente vinculado, en media y
varianza, con el subsector de vivienda debido su mayor uso intensivo a lo largo de la obra.
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la metodologia descrita en la secciéon 3 permite obtener indices de actividad sectorial que agreguen

la dindamica de los indicadores parciales antes mencionados.

Para la estimacion de los indices de actividad en vivienda e infraestructura se realizaron ciertos
ajustes estadisticos de sus indicadores parciales. Se tomaron promedios médviles trimestrales a todos
los subindicadores disponibles (excepto para el empleo del sector construccién, ya que éste viene ex-
presado por el INE en promedios méviles de tres meses), con el fin de de homogeneizar la estructura
muestral de los datos. Sin embargo, desde una perspectiva mensual, ello reduce la volatilidad de
las series, previo a la estimacion de los indices, mejorando la calidad del ajuste. Adicionalmente, al
ampliar el rango mediante este promedio movil se permite que los indicadores que son adelantados al
ciclo, como la obtencion de permisos, puedan actuar de manera coincidente en el indicador de activi-
dad medido en términos trimestrales. Lo anterior sugiere que un permiso habitacional entregado en
un mes genera gasto en construccion antes de tres meses. En el caso de los permisos ambientales, se
ajusto un promedio movil de doce meses, antes de trimestralizar la serie, para considerar el periodo

de ingenieria de detalle de los proyectos (lo cual se explica con detalle en el anexo).

Por otra parte, las estimaciones de los modelos estructurales de series de tiempo estan basados en
las series corregidas por efectos estacionales y calendario, por tanto las series también fueron ajus-
tadas por dichos efectos. La ventana muestral de los datos relacionados con la vivienda corresponde
a enero de 1997 hasta junio de 2008, y la base de datos del sector infraestructura inicia en enero de

1994 y concluye en junio de 2008.

Por otra parte, la especificacién de los modelos propuestos en la seccién 3 supone que los indi-
cadores parciales aqui propuestos cumplen ciertas condiciones: (i) son representativos de la actividad
en vivienda e infraestructura, (ii) son indicadores coincidentes, es decir, se mueven simultdneamente
con la actividad, y (iii); ademds plantea la conjetura de que todos los indicadores parciales presentan
raiz unitaria. Asi, en vista de que los primeros supuestos ya fueron discutidos, queda analizar el orden

de integracion de las series parciales.

La siguiente tabla muestra los resultados de las pruebas de raiz unitaria de Dickey Fuller Aumen-
tado (ADF):
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Tabla 4: Prueba de Raiz Unitaria

Indicadores parciales del sector vivienda

Variable  Rezago (a) Niveles Primeras diferencias
Sin tendencia Con tendencia Sin tendencia

CCGGH 3 -0,5310 -2,1154 -7,7986
(0,8809) (0,5331) (0,0000)*

LCONS 6 -0,8817 -2,2136 -4,0975
(0,7921) (0,4785) (0,0013)*

PERHABIT 6 -1,9069 -1,9628 -7,1092
(0,3285) (0,6168) (0,0000)*

Fuente: Elaboracién propia
(a) Basado en el criterio de Schwarz. * Valores significativos al 1 % de nivel de significancia.

Nota: Todas las estimaciones incluyen intercepto. p-value entre paréntesis.

Tabla 5: Prueba de Raiz Unitaria

Indicadores parciales del sector vivienda

Variable Rezago (a) Niveles Primeras diferencias
Sin tendencia Con tendencia Sin tendencia

CCGGNH 4 0,1304 0,7036 -3,1555
(0,9669) (0,9996) (0,0250)*

[INF 9 -0,5270 -0,8916 -4,0657

(0,8810) (0,9530) (0,0016)*

PERNOHABIT 3 -2,6450 -2,6735 -9,3285
(0,0866) (0,2494) (0,0000)*

Fuente: Elaboracién propia
(a) Basado en el criterio de Schwarz. * Valores significativos al 1 % de nivel de significancia.

Nota: Todas las estimaciones incluyen intercepto. p-value entre paréntesis.

De las tablas anteriores se deduce que las series son integradas de primer orden —o mas bien no
existe suficiente evidencia estadistica para rechazar la hipdtesis nula de existencia de raiz unitaria
al 5% de nivel de significancia.” A partir de este resultado, es posible plantearnos la hipétesis de

que las respectivas series comparten tendencias estocasticas comunes que las vinculan. Una manera

"Las conclusiones derivadas del test de ADF tanto para los indicadores parciales de vivienda como infraestructura,
no fueron distintas de las obtenidas al aplicar la prueba de Phillips-Perron.
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habitual de probar tal hipotesis es identificar el nimero de vectores cointegradores que relacionan
a los indicadores parciales del sector vivienda e infraestructura, respectivamente. En efecto, si se
consideran p variables para la elaboracion de cada indice sectorial, y ademas se calculan ¢ vectores de
cointegracién, entonces se tiene que el numero de tendencias estocaticas resultantes es p — g (Engel,
1998). En el caso que nos atane tenemos 3 variables para vivienda y 3 para infraestructura, por lo
tanto, la posibilidad de que obtengamos una tendencia estocatica para cada rubro es que, para ambos
casos, encontremos dos vectores de cointegracién. Las tablas 5 y 6 presentan los resultados de las
pruebas de cointegracién.®
Tabla 6: Prueba de cointegracion

Indicadores parciales del sector vivienda
Muestra (ajustada): 1994:08 2008:06
Series: CCGGH LCONS PERHABIT

Rezagos incluidos (en primeras diferencias): de 1 a 4

Hipétesis Raiz Max-raiz Valor critico Prob.**
No. de CE(s) caracteristica Estadistico al 5%

Ninguno 0,0921 33,4734 35,1928  0,0758

Al menos 1 0,0845 17,3368 20,2618  0,1204

Al menos 2 0,0154 2,5846 9,1645  0,6608

Fuente: Elaboracién propia.
* denota rechazo de la hipétesis al 95 % de confianza. ** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Nota: El test de méximo valor caracteristico indica que no hay cointegracién al 95 % de confianza.

8La seleccién de la especificacién del modelo VAR utilizado estd basado en el criterio bayesiano de informacién de
Schwarz.

15



Tabla 7: Prueba de cointegracion
Indicadores parciales del sector infraestructura
Muestra (ajustada): 1997:06 2008:06
Series: CCGGNH PERMISOSNH IINF

Rezagos incluidos (en primeras diferencias): de 1 a 4

Hipétesis Raiz Max-raiz Valor critico Prob.**
No. de CE(s) caracteristica Estadistico al 5%

Ninguno 0,1494 299317 351928  0,1654

Al menos 1 0,0571 8,4042 20,2618  0,7902

Al menos 2 0,0044 0,5910 9,1645  0,9902

Fuente: Elaboracién propia.
* denota rechazo de la hipétesis al 95 % de confianza. ** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Nota: El test de mdximo valor caracteristico indica que no hay cointegracién al 95 % de confianza.

Como se desprende de ambas tablas las pruebas de Maximo Valor Caracteristico senalan que los
indicadores parciales de vivienda e infraestructura no presentan ninguna relacion de largo plazo. Este
hallazgo de ausencia de cointegracién entre los indicadores parciales de cada subsector es similar al
resultado obtenido por Stock y Watson en la elaboracion de su célebre indice de actividad econémica
para Estados Unidos. Para solucionar este inconveniente, dichos autores optaron por trabajar con las
series en primeras diferencias, ya que éstas no eran estacionarias. En esta linea, se decidié aplicar el
filtro de Kalman con los indicadores parciales de la construccién, también, en primeras diferencias.
Asi, pese a que no fue posible identificar relaciones de largo plazo o tendencias entre las observa-
ciones disponibles del sector, éstas muestran un muy cercano comovimiento entre si. En este sentido
suponemos que todos los indicadores parciales se encuentran influenciados por el desempeno de la

actividad sectorial que pretendemos medir (vivienda e infraestructura, respectivamente).
Basados en esta légica, procedemos a medir el estado subyacente (o actividad sectorial) que

vincula la dinamica de los respectivos indicadores parciales, mediante la estimacion de los modelos

propuestos en la seccién 3.
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4.2. Estimacion de los indices de actividad de vivienda e infraestructura

La tabla 7 resume los resultados de los pardametros de los modelos utilizados para el calculo de los

indices de actividad de los sectores vivienda e infraestructura. Aqui es posible notar que la mayoria

de los parametros resultaron significativos y con los signos esperados, por lo que la especificacion

propuesta parece relativamente razonable para ambos subsectores.

Tabla 7: Resultados de la estimacién del modelo

Modelo de Vivienda Modelo de Infraestructura
Parametro  Valor Error Estadistico t | Parametro  Valor Error Estadistico t
Estandar Estandar
A-0,1237 0,1559 -0,7937 MNE0,41934 1,0371 -0,4043
AL 0,5309 0,1414 3,7543 MNE0,46478  0,95791 0,4852
7f,0,1003 0,0765 1,3115 oINE.0,0344  0,08698 -0,3955
7l 10,1210 0,0781 1,5485 lVE - 0,02247 0,0908 0,2475
mi0,7401 0,1167 6,3417 miNE - 0,33647  0,10618 3,1689
mh, -0,1369 0,0432 -3,1711 iV E 0,1351  0,10599 1,2746
mh0,8258 0,1283 6,4356 miNE 1,0226  0,08865 11,5353
ml,  -0,1277 0,1283 -0,9949 miNF.0,26143  0,04533 -5,7673
a,lh 0,9459 0,1037 9,1261 UéfVF 0,96019  0,11803 8,1351
0,52 0,3579 0,0716 4,9993 aééVF 0,82571  0,10494 7,8684
07173 0,3530 0,0663 5,3275 U%VF 0,33553  0,04867 6,8940
T 0,1305 0,0787 -1,6575 INE 0,1031  0,08667 1,1896
! 0,5187 0,0743 6,9787 INE 0,1331  0,10815 1,2307
10,2419 0,0985 2,4566 INE - 0,13508  0,09782 1,3809
BE o 0,3414 0,1880 1,8153 SINE - 0,03611
BL,  0,0691 0,2033 0,3401
Bl -0,0911 0,1141 -0,7986
5t 10,0969
Log Lik.

Fuente: Elaboracién propia.
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Finalmente, utilizando estos parametros estimados y aplicando el Filtro de Kalman, se obtuvo
los indices de actividad en obras de vivienda e infraestructura, respectivamente, los cuales por con-
struccion estan expresados en promedios méviles de tres meses. Las siguientes figuras presentan la

evolucion de tales indices y de sus indicadores parciales con frecuencia mensual.

Los indices resultantes muestran un comportamiento bastante razonable con la evolucion de sus
respectivos componentes parciales. De esta forma, los indices de actividad en obras de vivienda e
infraestructura constituyen un promedio ponderado de sus respectivos subindicadores sectoriales. Di-
cho de otra forma, tales indices son la agregacién de las caracteristicas (o sefiales) comunes del set

de informacién disponible para cada rubro de la construccion.

Figura 3: Indice de Actividad Inmobiliaria (INACIN)
y sus componentes parciales (1994-2008)
En niveles (Base 1994=100)
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Fuente: Elaboracién propia.
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Es importante recordar que los indices de vivienda e infraestructura no deben ser interpretados
como medidas contables de valor agregado de Cuentas Nacionales —como es el caso del PIB o la
inversién, por ejemplo—, sino como indicadores latentes de actividad sectorial, los cuales, debido al
origen de las observaciones, se aproximan mas al valor bruto de la construccién subsectorial que al

valor agregado propiamente tal.

Figura 4: Indice de Actividad en Infraestructura (INACINF)
y sus componentes parciales (1997-2008)
En niveles (Base 1997=100)
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Fuente: Elaboracién propia.

Como era de esperar segun la relacion tedrica, los ciclos y la tendencia del INACIN e INACINF
son sustancialmente diferentes. Durante el periodo de la crisis asiatica, la produccion de viviendas
cay6 sustancialmente y en adelante parecié tomar un ritmo menos dinamico respecto de la década
de los noventa, lo cual podria atribuirse a variaciones importantes en el stock acumulado previo y
postcrisis, y en menor medida a una posible desaceleracion en la demanda habitacional. Lo anterior

también explica por qué la caida de la inversion en vivienda ocurre con al menos un ano y medio de
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rezago a la contraccion del consumo.

En tanto, el INACINF muestra que la actividad de infraestructura tuvo una caida menos marcada
durante la crisis financiera de 1999, debido principalmente a la significativa inversiéon en concesiones
de obras publicas respecto de los montos anuales invertidos desde 1993 —ano en que se iniciaron
las practicas de concesiones. Seguidamente, durante el periodo postcrisis el INACINF muestra una
pronta recuperacién —alcanzando los niveles experimentados en el periodo precrisis— en relacién
con lo observado en la actividad del sector vivienda. Esto ltimo es consistente con los movimientos
de la inversién en una economia pequena y abierta, en especial aquella relacionada con los planes de
inversion de las empresas. A contar del ano 2004 y parte del 2005 el indicador vuelve a mostrar un
ritmo dinamico y con mucha més fuerza en los ultimos dos anos. Lo anterior se atribuye principal-
mente a proyectos privados de mayor envergadura, especialmente en proyectos de Energia, Mineria e

Inmobiliario Comercial (malls y casinos).
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5. Conclusiones

Actualmente se dispone de informacion sistematizada para la actividad de la construccién, no
asi para sus subcomponentes. El propdsito de este trabajo fue desarrollar dos indicadores INACIN
e INACINF, que identifiquen el ritmo de actividad de la construccién en vivienda e infraestructura
respectivamente. El comportamiento de los indices de actividad obtenidos dependen bésicamente de
la correlacion existente entre las respectivas series utilizadas para su construccién, y de la adecuada
seleccion del modelo que las relaciona entre si —tomando en cuenta aspectos como la temporalidad

de las series y su relacion con la actividad sectorial que se pretende medir.

Para el calculo de los indices el presente trabajo utiliz6 un modelo estructural de series de tiempo
basado en el enfoque metodolégico de Stock y Watson (1989), el mismo que resulta de una derivacién
del filtro de Kalman (estimado por méxima verosimilitud). En efecto, los indices resultantes muestran
un comportanmiento bastante razonable con la evolucién de sus respectivos componentes parciales
(permisos de edificacién, facturacion de contratistas generales, empleo sectorial, entre otros). Tales
indices son la agregacion de las caracteristicas (o senales) comunes del set de informacién disponible

para cada rubro de la construccién.

De los resultados se confirma la hipétesis inicial: los componentes de la construccion se comportan
de manera muy disimil. Mientras la vivienda tiene un ritmo menos volétil, consistente con el consumo,
la infraestructura tiene cambios de mayor magnitud. Ademdas ambas series reflejan arbitrariamente

bien el comportamiento de la economia posterior a la crisis asidtica.

Es importante notar que la volatilidad de los indicadores y la tendencia se obtienen de las
propiedades estadisticas de los subindicadores, por lo cual, las diferencias observadas entre en INACIN
e INACINF pueden atribuirse a factores como la baja volatilidad del empleo o los movimientos en
el IINF, sin que ello implique que la actividad de Vivienda sea, per sé, menos volatil que la In-
fraestructura. En ese sentido, la calidad de los indicadores esta plenamente sujeta a la disponibilidad
de informacién y la calidad de esta. Una importante limitacion en cuanto a la precisién de las esti-
maciones es que sblo se dispone de tres indicadores parciales para cada rubro de la construccién, los

cuales podrian no ser suficientes para capturar el verdadero desempeno de la actividad sectorial.
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Otro resultado importante que se encuentra es relativo al IMACON. Como muestra la Tabla 3,
la correlacion entre la Vivienda el IMACON es mucho mayor que con Infraestructura, y ello se no-
ta también al comparar el IMACON con el INACIN y el INACINF. Este resultado se debe a que
el INACIN incluye al empleo sectorial como uno de sus componentes parciales mas representativos
de la vivienda —siendo a la vez este subindicador, también, uno de los mas preponderantes en el
IMACON. El INACINF, en cambio, excluye el factor trabajo, dado que la actividad en obras de
edificacién empiricamente es méas intensiva en la utilizacion de trabajadores respecto de lo observado
en obras de infraestructura e ingenieria —segun encuestas de la CChC a empresas del sector. Esta
evidencia puede ayudar a mejorar las fuentes de informacion e incorporar en el futuro otros elementos

en el IMACON; siempre que sean previamente validados.

Figura 5: INACIN e INACINF(Base 2003=100)
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Fuente: Elaboracién propia.

Cabe recordar que los indices de vivienda e infraestructura no son medidas contables de valor
agregado de Cuentas Nacionales —como es el caso del PIB o la inversién, por ejemplo—, sino indi-
cadores latentes de actividad sectorial, los cuales, debido al origen de la informacion, se aproximan

el valor bruto de la construccién en cada subsector.
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6. Anexos

A. Estructura Matricial del Modelo de Stock y Watson

Yt:M+HtXt+€t

Xt = FXt_l + Ky

Y,= | Ayl, Ay, Ayl ] cont={I,INF}

/
— T T T T T T T T T T J—
Xi= [ Azi Ary, Awxj, Azf g e, €,y €y €3 1 €% €34 ] conT={l,INF}

A1. Matrices del modelo del sector vivienda (7 = I):

M X 00 0 0 0 0 0 0
1 000 0 O O O 0 O
0O 1. 00 0 0 0 0 0 0
O 010 0 0O 0 0 0 0
FIUOOOW{17T{20000
O 000 1 0 0 0 0 0
0000 0 0 7 m 0 0
O 000 0O O 1 0 0 0
0000 0 0 0 0 7 mp
0000 0 0 0 0 1 0
0 0 0 100000
H=[p3 0 0 0 001000
By BL B, B, 000010

24



0

0
0
0
0
0

0 0 0 O

1) 000

0 0 0 O
0 0 0 O
000 0 0 0 O
000 0 0 O

0

0
0

0
0

0
0

0

0

1
m

o O

0 0 0 0
000 0 0 o

0

00 0 0 O
00 0 0 O

0
0

OU£3O

000 0 0 0 0 0 O
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A2. Matrices del modelo del sector Infraestructura (7

BINE00 01 00000
BINE000 0001000
BINE00 0000010

|

H=
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(NF=1) 000 0 0 0 0 0 0]
0 000 0 0 0 0 0 0
0 000 0 0 0 0 0 0
0 000 0 0 0 0 0 0

0 0 000N 0 0 0 0 0
0 000 0 0 0 0 0 0

0 000 0 0o 0o 0 o0
0 000 0 0 0 0 0 0
0 000 0 0 0 0o g

0 000 0 0 0 0 0 0]

R=0

A3. Estimaciéon por Maxima Verosimilitud:

Sobre la base de los modelos planteados matricialmente en este anexo, la funcién de verosimilitud

logaritmica para la estimacién de los pardmetros contenidos en las matrices F'y H es:

NT _
InL (0) = ——ln27r -3 Zln }77t/t 1} +35 Z lnf;/t 1 ( 1ft/t—1

Donde f:f/t—l = e;/tfl =Y, —p+HXy 1y 1 = HtPt/t,lHt + R; corresponden al error de
prediccién y a la variabilidad del error de prediccion en el instante ¢ condicional al set de informacién
disponible en ¢ — 1. Por su parte, P;/;_; es la matriz de covarianza de los indices subyacentes que
deseamos medir (Xt Ji— 1) R; es la matriz de covarianza del componente de error de las ecuaciones
de medida (¢;). La estimacion de la funcién de verosimilitud consiste en una aplicacién del Filtro de

Kalman, el mismo que itera desde ¢ = 1 hasta T el siguiente sistema:

Xiji—1 = FX4_1/0-1

Etapa de Prediccion= /
Pip1=FPi 1 FF +G
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Xy = Xyp—1 + GK,y (Yt —p+ HtXt/t—l)

Etapa de Aprendizaje=
P, =Py + GKH, Py

Donde GK,; = Pt/t,lH; <HtPt/t,1H; + Rt> es la ganancia de Kalman y G = Ht/-i; es la matriz de
covarianza del término de error de la ley de movimiento de la variable subyacente en las ecuaciones
de estado. Finalmente, los pardmetros para obtener los valores inciales de los vectores Xg,0 y Po/o
fueron todos igualados a 0.5. Los resultados no variaron significativamente cuando se utilizaron otros

puntos de partida para los pardametros de los modelos aqui propuestos.
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B. Indice de Infraestructura de proyectos aprobador por el SETA

Para construir el indice IINF, se tomé como base la suma mensual de los montos de inversion
aprobados en el Sistema de Evaluacion de Impacto Ambiental, excluyendo aquellos que correspon-
den al sector Vivienda, Equipamiento u Otros. El grafico a continuacion muestra la evolucion de los

montos aprobados y el promedio movil anual respectivo.

Figura 6: Flujo de proyectos aprobados del SEIA en Infraestructura (MM US$)
2400

| — PROMEDIO 12 MESES ----- ORIGINAL |
2000 |

1600 - z P

12004 ’!

800 |

400 -

97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

Fuente: Elaboracién propia en base a SEIA.

Dado que para comenzar a desarrollarse, los proyectos requieren la aprobacién ambiental, ello im-
plica que hay ciertas fases, como la ingenieria de detalle, que deben realizarse previamente antes de
que comiencen a ejecutarse las obras, y por tanto a evidenciarse actividad de infraestructura. Segin
informacién de la Corporacién de Bienes de Capital (CBC), este proceso tarda entre nueves meses a
un ano. Es por lo anterior que la serie correspondiente al IINF esta trabajada como el promedio en
doce meses, ademas de aplicar un promedio trimestral para asegurar la consistencia con las demas

series, de tal forma que los indices INACIN e INACINF reflejen la actividad promedio de los tltimos

tres meses.
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