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Estimacion del equilibrio del

mercado inmobiliario”

Francisco-Javier Lozano N.™

Resumen

Este trabajo tiene como objetivo la estimacién del equilibrio del mercado inmobiliario,
empleando para ello la velocidad de ventas (meses de oferta) como variable de interés, en la
medida en que dicho indicador establece una relacion entre oferta y demanda. Se entiende
que esta relacién tiende al equilibrio en el largo plazo, con lo cual es posible obtener
estimaciones de dicho parametro de equilibrio empleando diversas técnicas estadisticas.
Finalmente, la comparacién entre los valores de equilibrio estimados y las cifras reales sirve
como herramienta para identificar episodios de desequilibrio en el mercado inmobilario.
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Abstract

The aim of this paper is to estimate the equilibrium of the housing market by using the
months’ supply indicator as the key variable, since it establishes a relationship between
supply and demand. It is understood that this relationship tends to equilibrium in the long-
run, enabling the estimation of the equilibrium parameter through several statistical
techniques. Finally, by comparing the estimated equilibrium values with aggregated market
data it is possible to identify periods of boom and bust in the real estate market.
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1. Introduccién

El comportamiento ciclico del sector inmobiliario tiene una importancia fundamental sobre la
evolucién de la economia agregada, tanto en el plano real de actividad como en su dimensién
financiera. En el proceso de produccion, comercializacién y financiacién de una vivienda
intervienen un gran numero de agentes econdémicos, lo cual genera significativos lazos
intersectoriales. Es asi como en varios estudios se ha identificado la inversién residencial
como uno de los mejores indicadores adelantados del ciclo econémico, de manera que
constituye una alerta temprana de futuras expansiones o recesiones econémicas (Mayer y
Somerville, 1996; Leamer, 2007).

Para la estimacion del equilibrio del mercado se hace necesario contar con una variable que
no sea dependiente de la escala en que se mide y que, ademas, mantenga cierta estabilidad
en el largo plazo. La oferta y la demanda por vivienda no cumplen dichas condiciones, toda
vez que sus niveles se ven afectados por el tamaiio de la poblacién y la extensién de la ciudad,
entre otros factores, dificultando de esta manera la obtencion de un nivel de equilibrio en el
largo plazo. En cambio, la velocidad de ventas (o meses de oferta), definida como el cociente
entre oferta y demanda en un periodo de tiempo, es un valor relativo que incorpora una
relacién entre la oferta y la demanda. Asumiendo que dichas variables estan cointegradas,
resulta trivial definir una relacién estable en el largo plazo entre ellas, con lo cual la velocidad
de ventas cumpliria ciertas propiedades de estabilidad temporal.

Para la estimacion de relaciones de largo plazo existen numerosas metodologias. A efectos
practicos, siguiendo el trabajo de Gonzalo (1994), se hara uso de las cinco técnicas propuestas
por dicho autor: minimos cuadrados ordinarios, minimos cuadrados no lineales, modelo de
correccion del error, componentes principales y correlaciones candnicas. Las simulaciones
realizadas por este mismo autor concluyen que la metodologia de correcciéon del error es la
mas precisa al exhibir menor sesgo y dispersién muestral. Por tanto, los resultados obtenidos
con esta técnica se toman como referencia para definir el equilibrio de los seis mercados
considerados (viviendas, departamentos y casas, en Chile y Santiago).

A la fecha se desconoce la existencia de alguna estimacién similar para el mercado
inmobiliario en Chile. En Estados Unidos, por el contrario, tanto la Oficina de Censo (Census)
como la Asociacién de agentes inmobiliarios (Realtor) consideran que el mercado se encuentra
equilibrado si los meses de oferta oscilan alrededor de 6. Por tanto, la originalidad de este
trabajo radica en lo novedoso que resulta para el mercado nacional contar con una estimacién
de sus niveles de equilibrio, de manera que se facilite la tarea de identificar potenciales
episodios de auge y crisis en el sector.

El documento se organiza de la siguiente manera. Tras una breve introduccién de los objetivos
y métodos, en la seccion 2 se resume la evolucién del mercado inmobiliario en Chile y Santiago
en los ultimos 24 afos, considerando variables como la demanda, la oferta, la velocidad de
ventas y los precios. Posteriormente, en la seccion 3 se exponen las cinco metodologias para
la estimacién del equilibrio, asi como se justifica la eleccion de la velocidad de ventas como
variable de interés. Mas adelante, en la seccién 4 se comentan los resultados obtenidos con
cada técnica y estos se comparan con cifras reales para identificar episodios de auge y crisis.
Finalmente, en la seccién 5 se exponen las principales conclusiones obtenidas en el estudio.



2. Desempeino del sector inmobiliario

En los Gltimos 24 afos el sector inmobiliario ha exhibido un comportamiento ciclico similar a
la actividad econémica medida a través del PIB. De esta manera, los afios con crecimiento
econdémico negativo (1999 por la crisis asiatica y 2009 por la crisis financiera internacional)
coinciden con periodos de débil demanda por vivienda, acumulacién de oferta y velocidades
de venta mas lentas. Mientras que, por el contrario, afios de fuerte crecimiento econémico
(2004-2006 y 2011-2012, entre otros) correlacionan con periodos de fuerte demanda, oferta
estancada y velocidades de venta mas rapidas. No obstante, existen determinados afios en los
que este paralelismo no se cumplid, siendo el ejemplo mas reciente el afio 2015, cuando la
demanda por vivienda alcanzé niveles récord —debido al beneficio fiscal de comprar antes de
la entrada en vigor del IVA— en un contexto de crecimiento econémico casi nulo.

2.1 Demanda

La demanda por vivienda ha exhibido desde 1994 varios episodios de auge y caida (ciclos
boom-bust). En general, estos han ocurrido en paralelo al ciclo econémico, es decir, a la
evolucién de la actividad econémica agregada, de tal manera que en periodos de mayor
crecimiento, la demanda por vivienda ha tendido a ser superior, lo cual se fundamenta en las
mejores expectativas de los agentes privados respecto de la situacién de la economia.

No obstante, a lo largo de la tltima década han ocurrido otros cambios de caracter demografico
y social que han repercutido de manera significativa sobre el mercado inmobiliario. En este
sentido, el reciente boom de demanda entre los afios 2011 y 2015 se ha fundamentando en
cambios sociales como el menor tamafno promedio de los hogares, el incremento de hogares
mononucleares y de personas viviendo solas. Estos nuevos patrones de conducta han reforzado
de manera notable el mercado del arriendo en las principales ciudades, de tal manera que
una porcién importante de la demanda ha tenido como finalidad ser una inversién a largo
plazo en lugar de ser la residencia del comprador del inmueblel.

De igual manera, existen otros factores de caracter econémico y financiero que han propiciado
una demanda por vivienda mas fuerte en determinados afos. En concreto, una razén deuda-
garantia (loan-to-value) menos exigente y un acceso al crédito menos restrictivo fueron los
principales factores explicativos del aumento de la demanda entre 2005 y 2007. Mientras que
el récord de ventas de 2015 se fundament6 en el beneficio fiscal de comprar vivienda antes de
la implementacién del IVA en 2016.

Grafico 1. Demanda de viviendas nuevas en Chile
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1 Segtn cifras informadas por las empresas socias de la CChC, se estima que en torno a 30% de la demanda por viviendas
nuevas entre 2015 y 2017 tuvo su origen en inversionistas (Lozano, 2017).
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Grafico 2. Demanda de viviendas nuevas en Santiago
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2.2 Oferta

La oferta de viviendas, por su parte, ha exhibido un comportamiento de caracter contraciclico.
Esto significa que en periodos de menor crecimiento econémico la oferta tiende a aumentar,
mientras que en anos de mayor de crecimiento econdémico la oferta disminuye. Lo anterior es
coherente con la teoria de inventarios, segun la cual la razén stock sobre ventas se mueve en
direccién contraria al ciclo econémico, de tal manera que en periodos de recesion se produce
una acumulacién de inventarios debido al menor ritmo de ventas (Khan y Thomas, 2007).
Adicionalmente, el caracter ineldstico de la oferta inmobiliaria conlleva que, en el corto plazo,
esta es incapaz de ajustarse ante shocks de demanda (Lozano, 2015).

En los ultimos 24 afios la oferta de viviendas ha sufrido varios episodios de sobreacumulacién.
En primer lugar, los efectos de la crisis asiatica se dejaron sentir hasta 2001, momento en que
la oferta repunta fuertemente, no solo por la acumulaciéon de stock debido a la crisis, sino
también por el ingreso de nueva oferta debido a las expectativas de recuperacion al comenzar
el milenio. Posteriormente, la rapida incorporacién de nueva oferta aprovechando condiciones
financieras méas laxas entre 2006 y 2008 generd una significativa acumulacién de stock que
no pudo ser comercializado debido a las restricciones impuestas tras el estallido de la crisis
en Estados Unidos. Finalmente, desde 2015 el incremento de la oferta inmobiliaria ha
alcanzado niveles récord, lo cual se relaciona, en parte, con el beneficio fiscal de los permisos
de edificaciéon aprobados antes de 2016.

Grafico 3. Oferta de viviendas nuevas en Chile
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Grafico 4. Oferta de viviendas nuevas en Santiago
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2.3 Velocidad de ventas

La velocidad de ventas, medida como el nimero de meses necesarios para agotar la oferta, ha
exhibido un comportamiento contraciclico, en la medida en que es un indicador similar al ratio
de inventarios sobre ventas. De esta manera, resulta claro que los peores registros de la
velocidad venta se alcanzaron en periodos criticos del sector, como la crisis asiatica, la crisis
financiera internacional y, en lo mas reciente, el anio 2016. Por el contrario, las velocidades
de venta mas rapidas se han registrado en periodos de boom, cuando el avance de las ventas
ha superado de manera significativa a la incorporaciéon de nueva oferta.

Grafico 5. Velocidad de ventas en Chile
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Grafico 6. Velocidad de ventas en Santiago
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2.4 Precios

Los precios de las viviendas nuevas exhiben un evidente punto de quiebre a partir del afo
2005, lo cual guarda relacién con el desarrollo del mercado inmobiliario y los cambios en el
segmento hipotecario por parte de las entidades bancarias. Es asi como, hasta 2005 en el
mercado de casas y hasta 2008 en el mercado de departamentos, los indices de precio no
registran variaciones relevantes.

En el mercado de departamentos, las alzas de precio comienzan a ser significativas a contar
de 2011, encadenando cinco afios consecutivos con incrementos anuales superiores a 6%. Ello
se fundamenta en un cambio de preferencias por parte de los consumidores, dando maés
1mportancia a factores como la cercania al centro y la buena conexién con vias de transporte
colectivo.

En el mercado de casas, en cambio, las primeras alzas relevantes ocurren desde 2005 y
durante cuatro afios consecutivos. Es en este periodo previo a la crisis financiera internacional
cuando la demanda por casas registra su mejor desempefio en términos de venta.
Posteriormente, en el reciente boom inmobiliario de 2011 a 2015 los precios de las casas
continuaron su senda ascendente, a pesar de que la demanda por casas se ha ido debilitando.
Ello guarda relacién con la presion que ejerce sobre los precios la escasez de suelo para
desarrollos inmobiliarios de tipo extensivo.

Grafico 7. Indice Real de Precios de Departamentos - Santiago
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Gréfico 8. Indice Real de Precios de Casas - Santiago
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3. Metodologias para la estimacion del equilibrio

3.1 Variables de interés

Con la informacién disponible para el sector inmobiliario, se considera que la velocidad de
ventas (meses necesarios para agotar la oferta disponible) es un indicador apropiado para
estimar el equilibrio del mercado por diversas razones. En primer lugar, las cifras de venta y
oferta de viviendas por si solas no constituyen buenos indicadores de equilibrio, no solo por
estar afectadas por factores estacionales, sino también porque en términos absolutos son
variables que dependen del tamarfio poblacional, la extensién de la ciudad, etc. Ello dificulta
la estimacién de niveles que pueden considerarse como equilibrio desde una perspectiva de
largo plazo. Por otra parte, el calculo de la velocidad de ventas como el cociente entre oferta y
demanda hace de este indicador un nivel relativo, independiente de la escala con que se midan
las viviendas vendidas u ofertadas.

En general, se entiende que la velocidad de ventas o meses de oferta (months’ supply) es la
razén entre viviendas en venta y viviendas vendidas, lo cual representa una medida
comparativa del inventario de viviendas disponibles para venta en relacién a la cantidad de
viviendas vendidas en un determinado periodo (U.S. Census Bureau, 2018; National
Association of Realtors, 2018). En términos practicos, es una medida del tiempo necesario
para vender el inventario disponible, asumiendo que el ritmo de ventas se mantendra igual y
que no ingresaran nuevas vivendas a la oferta.

En la teoria de inventarios se postula frecuentemente que la oferta (stock o produccién) y la
demanda (ventas) son variables cointegradas. Ello quiere decir que, en el largo plazo, el nivel
de inventarios es estable o estacionario, mientras que en el corto plazo existen desequilibrios
entre oferta y demanda que se van ajustando de manera gradual. Como ejemplos de lo
anterior, Granger y Lee (1989) encuentran que la produccién y las ventas de cualquier sector
cointegran, de tal manera que el cambio en los inventarios es una variable estacionaria; de
manera analoga, Khan y Thomas (2007) estiman una ecuacién de ajuste en la cual el stock y
las ventas guardan una relacidon lineal, es decir, estan cointegradas.

En Estados Unidos, por ejemplo, se considera que el mercado inmobiliario residencial esta
balanceado cuando la velocidad de ventas se ubica en torno a 6 meses para agotar la oferta
(Realtor, 2007). En dicho nivel de equilibrio se estima que la oferta y la demanda se igualan,
es decir, el nimero de compradores y vendedores es similar. Los desequilibrios ocurren cuando
los meses de oferta son significativamente mayores a 6 —méas vendedores que compradores— o
inferiores a dicho valor —mas compradores que vendedores.

Diversos autores han considerado que tanto los meses de oferta (tiempo necesario para agotar
la oferta disponible) como el tiempo en el mercado (tiempo necesario para vender una
vivienda) son los indicadores mas adecuados para evaluar los desequilibrios del mercado
inmobiliario. Schnure (2005) los considera como sefiales de la vulnerabilidad del mercado de
vivienda ante shocks de demanda, mientras que Klyuev (2008) confirma que son formas de
medir el desbalance entre oferta y demanda en el mercado inmobiliario. Adicionalmente, el
caracter contraciclico de los meses de oferta ha sido evidenciado en diversos estudios. En
primer lugar, Hedlund (2016) encuentra una correlacién negativa entre velocidad de ventas
y demanda, de tal manera que en periodos de boom (mayor demanda), disminuyen los meses
necesarios para agotar la oferta. Por otra parte, Burnside, Eichenbaum y Rebelo (2016)
observan que, ante un shock positivo en la demanda, se genera un ingreso significativo de
nuevos compradores al mercado, lo cual finalmente repercute en una drastica caida de la
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velocidad de ventas, es decir, se harian necesarios menos meses para agotar las viviendas
disponibles. Existen, no obstante, otros elementos que pueden provocar cambios relevantes
en los meses de oferta. Khan (2000) identifica determinados factores de oferta como causantes
de los cambios observados en el mercado inmobiliario estadounidense en la década de los
noventa, destacando entre ellos el mayor peso relativo de la venta de viviendas en blanco —
obras no iniciadas—, el incremento de costos sectoriales y los menores margenes de beneficio.

El desequilibrio entre oferta y demanda, evidenciado por aumentos y disminuciones
significativas en la velocidad de ventas, provoca efectos sobre variables clave del sector
inmobiliario. Por una parte, afecta a la inversién y al inicio de nuevos proyectos, ya que una
mayor demora en el tiempo de venta supone costos adicionales para el desarrollador (Topel y
Rosen, 1988). Por otro lado, afecta al precio de venta de las viviendas, ya que ante un
incremento en el tiempo de venta debido a mayor oferta disponible, el vendedor tiene incentivo
a reducir su precio de reserva para cerrar la compraventa lo antes posible, generando asi un
menor precio de mercado (Klyuev, 2008; Wheaton, 1990). Lo anterior es especialmente critico
en el mercado de viviendas nuevas, toda vez que para un desarrollador inmobiliario es més
costoso acumular stock, en comparacién con el propietario de una vivienda que puede dedicar
mas tiempo a encontrar un comprador mas adecuado sin incurrir en costos adicionales
(Conefrey y Whelan, 2013).

En términos practicos, varios estudios han propuesto la estimaciéon de un nivel de equilibrio
de los meses de oferta y del tiempo en el mercado a través de modelos de busqueda éptima
para el sector inmobiliario. En el primer caso, para los meses de oferta, dicho valor de
equilibrio se ubica en torno a 6 meses: Ehrlich (2011) lo estima en 6,77 meses y Hedlund
(2016) en 6,46 meses. En el segundo caso, para el tiempo en el mercado, los resultados son
mas dispares: Wheaton (1990) encuentra que el tiempo de venta promedio es de 0,67 afios, es
decir, 8 meses; Head, Lloyd-Ellis y Sun (2014) observan un tiempo promedio de menos de 4
meses en los que una vivienda estéa disponible para venta; para Diaz y Jerez (2009) el estado
estacionario se caracteriza por un tiempo promedio de 8 semanas (poco mas de 2 meses) para
vender una vivienda. El resultado comtn entre todos estos estudios es el caracter contraciclico
de estos indicadores: Schnure (2005) concluye que, en Estados Unidos, los periodos de fuerte
demanda se caracterizan por una velocidad de ventas inferior a 4 meses, mientras que en
momentos de débil demanda los meses de oferta superan los 10; para Diaz y Jerez (2009), en
periodos de mayor tasa de vacancia, el tiempo de venta pasa de 8 a 23 semanas; finalmente,
Ngaiy Tenreyro (2014) encuentran diferencias significativas segtn la estacion del afio, siendo
los meses de primavera y verano los que exhiben menor tiempo de venta, en comparacién con
los meses de invierno y otofio, cuando la velocidad de ventas aumenta de manera drastica.

Considerando todo lo anterior, se confirma que la velocidad de ventas o meses de oferta es un
indicador apropiado para estimar el equilibrio del sector inmobiliario. En concreto, se asume
la existencia de una relacién de cointegracion entre oferta (viviendas disponibles) y demanda
(viviendas vendidas), de tal manera que la razén entre ambas se caracteriza por ser estable
en el largo plazo.

Se define la velocidad de ventas o meses de oferta (v) como el cociente entre la oferta (O) y la
demanda (D), segin la ecuacién 1, donde i representa un mercado concreto (casas,
departamentos o viviendas) y ¢ representa el periodo de tiempo considerado.

Vit = Oi,t/Di,t (1)



Despejando de la ecuacién 1, se obtiene la ecuaciéon 2 que relaciona la oferta (O) con la
demanda (D) a través de la velocidad de ventas (v). Esta ecuacién se puede estimar mediante
diversas metodologias para obtener una estimacioén del parametro v, el cual se considera su
valor de equilibrio.

Oit = vitDiy (2

La estimacién de dichos valores de equilibrio se realiza en base a las cinco metodologias
propuestas por Gonzalo (1994) para la estimacion de relaciones de largo plazo entre variables:
minimos cuadrados ordinarios (OLS), minimos cuadrados no lineales (NLS), modelo de
correccion del error (ECM), componentes principales (PC) y correlaciéon candnica (CC). El
autor concluye que el mejor método para la estimacién de un sistema cointegrado es estimar
el sistema completo mediante maxima verosimiltud, lo que coincide con el modelo de
correccién del error propuesto por Johansen (1988).

Gonzalo (1994) parte de un proceso generador de datos bivariado, del tipo:
Ve =PBx¢ +2z; 3)
Zt = PZi—q1 T €y, lpl <1 (4)

Donde ambas series x e y son integradas de orden 1, pero existe una combinacién lineal entre
ellas que resulta ser estacionaria. En este caso, el vector de cointegracién vendria dado por:

a=(1,-p) ®)

3.2 Minimos Cuadrados Ordinarios (OLS)

Consiste en estimar mediante minimos cuadrados ordinarios la ecuacién 3, obteniendo una
estimacién para el parametro que acompana a la variable x, de tal manera que el valor de
equilibrio viene dado por:

BOLS =p (6)

3.3 Minimos Cuadrados No Lineales (NLS)

Consiste en estimar mediante minimos cuadrados ordinarios la siguiente ecuacidn:

q q (7)
Ay = T11Ye—1 + MyaXp—q + Z Oidye—; + Z 8iAxe i + Uy
i=1 i=1
De tal manera que el valor de equilibiro viene dado por:
BNLS = —fl12/M11 ®)
3.4 Modelo de correccion del error (ECM)
Partiendo del sistema:
1 )

MM, = —ya'Hey + ) TibHy_i +
i=1
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Donde H; = (ys,x:)' vy u; =iid N(O,A).
Regresar AH; sobre AH;_4,..,AH;_, y guardar los residuos R,;.
Regresar H;_; sobre AH;_q,..,AH;_; y guardar los residuos Rg.

A partir de:
T
Sjk = T_lsztR'kt, j,k=0,1
t=1

Resolver (S;0S00-S0q)@i = viSqq@: i =1,2.

Ordenar los autovalores en orden descendente y el valor de equilibrio viene dado por:

Becm = — &12/&11

3.5 Componentes Principales (PC)

Partiendo de:

T
M= ZHtHg
t=1

Resolver Mp; = u;p;, i=1,2.

Ordenar los autovalores en orden descendente y el valor de equilibrio viene dado por:

BPC = —P22/P21

3.6 Correlaciones Canonicas (CC)

Partiendo de:
T
Mjk =ZHt—j Ht,—k, j,k=0,1
t=1

Resolver (Mo M{t1M;y)¢; = 6;MyoC;, i=1,2.

Ordenar los autovalores en orden descendente y el valor de equilibrio viene dado por:

Beec = — 522/521

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)



4. Resultados de la estimacion

A continuacién se presentan los resultados de los contrastes de raiz unitaria y de
cointegracién de las variables de interés, asi como las estimaciones de los valores de equilibrio
segun cada una de las metodologias empleadas.

4.1 Raiz unitaria

Para contrastar la existencia de raices unitarias en las variables de interés se realizan cinco
pruebas diferentes (Augmented Dickey-Fuller, Dickey-Fuller GLS, Philips-Perron, Elliot-
Rothenberg-Stock y Ng-Perron), con dos especificaciones en cada caso (ecuacién con intercepto
y ecuacién con constante y pendiente). La seleccién del orden de rezagos se realiza en base a
tres criterios de informacion: Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn. En el caso de la prueba de
Philips-Perron, la bandwith se determina en base a dos metodologias: Newey-West y
Andrews. En total 46 contrastes para cada variable de interés.

En la mayoria de casos no es posible rechazar la hip6tesis nula de raiz unitaria (Tabla 1 del
Anexo). En el caso de las variables de oferta funcionan mejor las especificaciones con
tendencia, mientras que para las variables de demanda exhiben mejor desempefno las
ecuaciones con solo intercepto.

La integraciéon de orden uno de las variables de interés se confirma con las prueba de raiz
unitaria sobre las variables expresadas en su primera diferencia (Tabla 2 del Anexo). En
efecto, en la mayoria de casos se rechaza la hipdtesis nula de raiz unitaria en las variables
diferenciadas.

Lo anterior es coherente con los resultados obtenidos de las funciones de autocorrelacion y
autocorrelacién parcial (Tabla 3 del Anexo). Todas las variables de interés exhiben un primer
coeficiente de autocorrelacién préximo a la unidad y un lento decaimiento a cero, mientras
que la autocorrelacion parcial solo es significativa en el primer rezago. En tanto, las variables
diferenciadas apenas presentan coeficientes de correlacion significativos. Ello es tipico de
series temporales con raiz unitaria.

4.2 Cointegracion

La existencia de cointegracién se comprueba en base a los enfoques single-equation de Engle-
Granger y Philips-Ouliaris y a la metodologia vectorial de Johansen.

En el primer caso, los tests Tau y Z contrastan la existencia de una combinacién lineal de las
variables que resulte ser estacionaria. En la mayoria de los casos, para los seis pares de
variables de interés, se rechaza la hipétesis nula de no cointegracién (Tabla 4 del Anexo).

En el segundo caso, mediante la estimacion de un vector autorregresivo es posible contrastar
la existencia de una o mas relaciones de cointegracion entre las variables seleccionadas. En
este caso, al tratarse de pares de variables, el nimero maximo de relaciones de cointegracién
es uno. Los tests Trace y Max-Eigenvalue son los encargados de determinar si existe o no
cointegracion entre las variables de interés. En la mayoria de los casos, para los seis pares de
variables de interés, se acepta la existencia de una relacién de cointegracién (Tabla 5 del
Anexo).
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4.3 Minimos Cuadrados Ordinarios (OLS)

La estimaciéon del parametro £ en la ecuacién 3 mediante la técnica de minimos cuadrados
ordinarios esta contenida en la Tabla 6 del Anexo. En resumen, se obtienen valores en torno
a los 15 meses para el mercado de viviendas (15,5 en Chile y 15,1 en Santiago), en torno a 18
meses para el mercado de departamentos (18,1 en Chile y 18,5 en Santiago) y en torno a 9
meses para el mercado de casas (9 en Chile y 8,5 en Santiago).

Si bien los coeficientes son significativos a nivel individual, dado que las desviaciones tipicas
son reducidas, existe un problema de autocorrelacién en los residuos de la ecuacién que se
manifiesta en un estadistico Durbin-Watson muy bajo. Se hace por tanto necesaria una
técnica mas avanzada para corregir este problema.

4.4 Minimos Cuadrados No Lineales (NLS)

La estimacién de la ecuaciéon 7 arroja resultados similares a los obtenidos con la técnica
anterior de acuerdo con la Tabla 7 del Anexo. No obstante, en este caso no existe el problema
de autocorrelacién en los residuos, lo cual se evidencia con estadisticos Durbin-Watson
proximos a 2 en todas las especificaciones propuestas.

4.5 Modelo de correccion del error (ECM)

Para obtener los valores de equilibrio mediante esta metodologia se estiman vectores
autorregresivos que incorporan mecanismos de correccién del error, tal como fue propuesto
por Johansen (1988).

Los resultados obtenidos, disponibles en la Tabla 8 del Anexo, son similares a las dos
metodologias empleadas anteriormente, de tal manera que se estiman en torno a 17 meses
para el mercado de viviendas, 20 meses para el mercado de departamentos y 9 meses para el
mercado de casas. La mayor parte de las especificaciones estimadas cumplen con el supuesto
de no correlacién serial en los residuos, tal como se desprende de los contrastes de
Portmanteau y LM.

Segun las simulaciones realizadas por Gonzalo (1994), esta metodologia es la mas precisa
entre las cinco propuestas, siendo la que minimiza el sesgo y la dispersién muestral, al mismo
tiempo que exhibe mayor probabilidad de obtener estimaciones mas certeras. Es por ello que
los resultados obtenidos con esta técnica son tomados como referencia del equilibrio del
mercado inmobiliario.

4.6 Componentes Principales (PC)

Los resultados de la estimacion de valores de equilibrio mediante la técnica de componentes
principales estan contenidos en la Tabla 9 del Anexo. No se aprecian diferencias significativas
respecto de las estimaciones obtenidas con las metodologias anteriores: entre 15 y 16 meses
para viviendas, entre 19 y 20 meses para departamentos y en torno a 9 meses para casas.
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4.7 Correlaciones Canoénicas (CC)

Por ultimo, los valores de equilibrio obtenidos mediante correlaciones candnicas se resumen
en la Tabla 10 del Anexo. En este caso, los resultados presentan diferencias respecto de las
cuatro metodologias anteriores, de tal manera que para viviendas y departamentos se
estiman 18 meses necesarios para agotar la oferta disponible, mientras que en el mercado de
casas el valor de equilibrio se reduce hasta 7 meses. Tal como describe Gonzalo (1994), esta
metodologia presenta mayor sesgo y es la que peor se comporta en los casos en que el proceso
generador de datos diverge de la especificaciéon AR(1).

4.8 Promediado de modelos (FMA)

El procedimiento general al momento de estimar varios modelos competentes es seleccionar
uno de ellos en base a determinados criterios, por ejemplo el que obtiene menor valor para el
criterio de informacién de Akaike, descartando el resto de modelos estimados. Debido a la
incertidumbre presente en los modelos, podria ser mas razonable la alternativa de estimar
todos los modelos disponibles y calcular promedios de los parametros de interés; es lo que se
conoce como promediado de modelos o model averaging (Moral-Benito, 2011). Existen dos
técnicas para llevar a cabo este promediado: bayesianas (BMA) y frecuentistas (FMA). Si bien
el promediado bayesiano ha recibido mas atencién en la literatura, para este trabajo se hara
uso del promediado frecuentista por cuanto su puesta en practica es mas sencilla.

Partiendo del modelo lineal en forma matricial:

y=pXs+Xgy +¢€ (16)

Donde y, X4 v e son vectores NX1 de la variable dependiente, la variable de tratamiento de
interés y los shocks aleatorios, respectivamente. Xg es un matriz NXq que contiene variables
de control que podrian o no ser incluidas en el modelo y 8y y (qX1) contienen los parametros
a estimar.

Considerando que el interés es obtener estimaciones de f, el estimador FMA para dichos
parametros es:

2 (17)
Brma = z wM]-.BM]-
j=1

Donde 24 es el nimero de modelos candidatos, wum; es el peso otorgado a cada modelo (0<wm<1
y Loyui=1).

El enfoque méas comun para seleccionar las ponderaciones (w) es el basado en criterios de
informacién de la forma:

I; = —2log(L;) + o, (18)

Donde L; es el maximo de la verosimilitud para el modelo j y @; es un término de penalizacion
que es funcién del nimero de parametros o del nimero de observaciones en el modelo.
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Buckland, Burnham y Augustin (1997) proponen la utilizacion de las ponderaciones:

B exp(—lj/Z) (19)
OM; = o34
b Yheiexp(—I,/2)

La penalizacién @j=2q; se correponde con el criterio de informacién de Akaike (AIC), donde g;
es el numero de parametros del modelo j. Otra posible alternativa es @j=qjln(N) que
corresponde al criterio de informacién bayesiano (BIC).

A efectos practicos, se hace uso de estas dos alternativas (AIC y BIC) para realizar el
promediado de los modelos competentes. Esta metodologia solo se aplica a las técnicas de
minimos cuadrados no lineales (NLS) y modelo de correccion del error (ECM) para obtener un
promedio de los doce modelos propuestos en cada especificacién. Los resultados se exhiben en
las Tablas 7 y 8 del Anexo, donde FMA#1 corresponde al enfoque AIC y FMA#2 al enfoque

BIC.

4.9 Evolucion del equilibrio del mercado inmobiliario

A continuacion se grafican los valores de equilibrio obtenidos con las cinco técnicas propuestas
para cada mercado, agregando un intervarlo de confianza de 95% para la estimacién del
modelo de correccidon del error. A ello se superpone la evolucion de la velocidad de ventas en
los ultimos 24 afos, con el objetivo de evidenciar los episodios de desequilibrio que han
afectado al sector inmobiliario.

Para el mercado de viviendas en Chile se obtuvo un valor de equilibrio de 16,8 meses, con un
intervalo de confianza de 14,3 a 19,4 meses, segun la técnica ECM. Cabe resaltar que las
estimaciones de las cuatro restantes técnicas quedan adentro del intervalo de confianza,
siendo el valor de CC el mas sesgado tal como se discutié anteriormente. Desde una
perspectiva histérica se identifican dos episodios de crisis (afios 2008 y 2016) y tres periodos
de auge (1994-1997, 2004-2006 y 2012-2015).

Grafico 9. Viviendas Chile
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Para el mercado de viviendas de Santiago se estima un valor de equilibrio de 17 meses, con
un intervalo de confianza de 14,3 a 19,7 meses, segun el modelo ECM. Cabe destacar que las
estimaciones de las cuatro restantes técnicas quedan adentro del intervalo de confianza,
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siendo el valor de OLS el mas disperso. Desde una perspectiva histérica se identifican tres
episodios de crisis (afios 1998, 2008 y 2016) y tres periodos de auge (1994-1997, 2004-2006 y

2012-2015).

Grafico 10. Viviendas Santiago
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En el mercado nacional de departamentos se obtiene un equilibrio de 20,5 meses, con un
intervalo de confianza de 18 a 23 meses, segin el modelo ECM. Cabe destacar que las
estimaciones de las cuatro restantes técnicas quedan adentro del intervalo de confianza,
siendo los valores de OLS y CC los mas sesgados. Desde una perspectiva histérica se
identifican tres episodios de crisis (afios 1998, 2008 y 2016) y tres periodos de auge (1994-

1997, 2004-2005 y 2012-2015).

Grafico 11. Departamentos Chile
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En el mercado de departamentos de Santiago se estima un equilibrio de 20,2 meses, con un
intervalo de confianza de 17,6 a 22,8 meses, segin el modelo ECM. Cabe destacar que las
estimaciones de las cuatro restantes técnicas quedan adentro del intervalo de confianza,
siendo los valores de OLS y CC los mas sesgados. Desde una perspectiva historica se
1dentifican tres episodios de crisis (afios 1998, 2008 y 2016) y tres periodos de auge (1994-

1997, 2004-2005 y 2012-2015).
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Grafico 12. Departamentos Santiago
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Para el mercado de casas de Chile se obtiene un valor equilibrio de 9,6 meses, con un intervalo
de confianza de 8,6 a 10,6 meses, segiin el modelo ECM. En este caso las estimaciones de las
técnicas OLS, NLS y PP quedan adentro del intervalo de confianza, mientras que el valor
estimado mediante CC resulta excesivamente sesgado. Desde una perspectiva histérica se
identifican tres episodios de crisis (afios 1998, 2008-2009 y 2016) y tres periodos de auge
(1994-1997, 2005-2006 y 2011-2012).

Grafico 13. Casas Chile
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Finalmente, en el mercado de casas de Santiago se estima un equilibrio de 9,4 meses, con un
intervalo de confianza de 8,2 a 10,5 meses, segin el modelo ECM. En este caso las
estimaciones de las técnicas OLS, NLS y PP quedan adentro del intervalo de confianza,
mientras que el valor estimado mediante CC resulta excesivamente sesgado. Desde una
perspectiva histérica se identifican tres episodios de crisis (afios 1998, 2008-2009 y 2016) y
tres periodos de auge (1994-1997, 2005-2006 y 2011-2012).

Grafico 14. Casas Santiago
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5. Conclusiones

Conocer el estado en que se encuentra el mercado inmobiliario residencial es de vital
Importancia tanto para agentes privados como publicos, por todas las conexiones
intersectoriales que se establecen en el proceso de producir, comercializar y financiar una
vivienda nueva. Si bien ciertos indicadores derivados de la demanda y de la oferta (cantidad
de promesas de compraventa firmadas, estado de obra de las viviendas transadas, precio de
venta en relacién a precio de lista, entre otros) pueden ser de utilidad para detectar
comportamientos anoémalos en el ciclo econémico, a la fecha no se conoce ninguna estimacién
de qué condiciones se deben dar para considerar que el mercado inmobiliario se encuentra
equilibrado. En Estados Unidos, a modo de ejemplo, se admite de manera general que en torno
a 6 meses de oferta el mercado esta en equilibrio, es decir, el nimero de compradores y de
vendedores tiende a igualarse.

Con este trabajo se pretende determinar un nivel de equilibrio para el mercado inmobiliario
y sus segmentos (departamentos y casas, en Chile y Santiago), de tal manera que en el largo
plazo la oferta y la demanda muestren cierto grado de estabilidad. Para ello se toma como
variable de interés la velocidad de ventas (o meses de oferta), que resulta de dividir la oferta
disponible en un periodo por la cantidad vendida en ese mismo periodo. De esta manera, se
obtiene un indicador que representa el tiempo necesario para vaciar el mercado (agotar la
oferta) asumiendo que el ritmo de ventas se mantendra estable y no ingresaran nuevos
proyectos a la oferta inmobiliaria. Dada la evidencia internacional y los supuestos de la teoria
de inventarios, se considera que la velocidad de ventas es el indicador mas adecuado, entre
los disponibles, para llevar a cabo esta tarea.

A parte de ser un trabajo pionero en el calculo de niveles de equilibrio para el mercado
inmobiliario, la utilizacién de las cinco técnicas diferentes de estimacién propuestas por
Gonzalo (1994) otorgan mayor robustez a los resultados obtenidos. En este sentido, se
considera que: 1) el mercado de viviendas se encuentra en equilibrio si los meses de oferta
oscilan entre 14,3 y 19,7 (con valor promedio en torno a 17); 2) el mercado de departamentos
esta equilibrado con velocidades de venta entre 17,6 y 23 meses (con valor promedio en torno
a 20); y 3) el mercado de casas encuentra su equilibrio en el rango de 8,2 a 10,6 meses para
agotar oferta (con valor promedio en torno a 9). En cuanto a las divergencias entre las técnicas
de estimacién empleadas, tanto los modelos OLS, NLS y PC exhibieron valores similares a
los de referencia (ECM), mientras que unicamente los modelos CC presentaron sesgos
excesivos en sus estimaciones, tal como descubri6 Gonzalo (1994) en sus simulaciones.

Adicionalmente, comparando estos rangos de equilibrio con cifras reales del sector se hace
posible la identificacién de periodos de auge y crisis en el mercado inmobiliario. Es asi como
se hace evidente que la velocidad de ventas aument6 de manera considerable en los afios de
la crisis asiatica (1998), de la crisis subprime (2008) y de la entrada en vigor del IVA a vivienda
(2016). Por el contrario, la velocidad de venta disminuyd de manera significativa en los afios
previos a dichos episodios de crisis: periodo 1994 a 1997, periodo 2004 a 2006 y periodo 2012
a 2015. En los afos restantes la velocidad de ventas se mantuvo dentro de su rango de
equilibrio.
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7. Anexos

Tabla 1. Contrastes de raiz unitaria para las variables en niveles

Variable OCP 0CS ODP ODS OvVP OVS VCP VCS VDP VDS VVP VVS
Augmented Dickey-Fuller con Constante

AIC -2,94 -3,29 0,25% 0,22* -0,25% -0,55%* -2,53* -2,65%* -0,57* 0,69* 1,36% 1,34*
SIC -2,94 -3,29 0,25% 0,22* -0,25% -0,55%* -2,53* -3,18 -2,01% 2,28* 2,76* 2,85%
HQC -2,94 -3,29 0,25* 0,22% -0,25* -0,55% -2,53% -3,18 -0,57* 0,69* 1,36* 1,34*
Augmented Dickey-Fuller con Tendencia

AIC 2,91  -3,20%  -1,85 2,25%  -2,02% 2,36% 2,87 3,41% 2,18* 2,24% 2,35% 2,32%
SIC -2,91% -3,29% -1,85% 2,25% -2,02% 2,36% 2,87* 3,41* 2,18* 2,24% -4,07 -4,21

HQC -2,01%  -3,20% 1,85* 2,25%  -2,02% 2,36* 2,87* 3,41* 2,18* 2,24* 2,35% 2,32%
Dickey-Fuller GLS con Constante

AIC -2,85 -3,02 1,96* 1,18* 1,09* 0,78% 0,93* 1,38* 0,34* 0,03* 1,19* 1,21*
SIC -2,85 -3,02 1,96* 1,18* 1,30* 0,78* 1,15% 1,57* 1,38* 1,79% 2,64 -2,78
HQC 2,85 -3,02 1,96* 1,18* 1,09* 0,78* 0,93* 1,38* 0,17* 0,15* 1,19% 1,21%
Dickey-Fuller GLS con Tendencia

AIC 2,92 23,26 1,72% 2,16* 1,94% 2,34% 2,63% 2,77 1,56% 1,54% 1,81% 1,76%
SIC -2,92 -3,26 -1,72% 2,16% 1,94* 2,34% 2,63% 2,98 1,56* 1,564* 3,46 3,61

HQC -2,92 -3,26 -1,72% 2,16% 1,94* 2,34* 2,63* -2,98 1,56* 1,54* 1,81* 1,76*
Phillips-Perron con Constante

NWB -3,20 -3,60 0,22* 0,21% 0,43* 0,63* -5,36 -6,58 2,45% -2,91 -3,69 -3,97
AB -2,98 -3,50 0,25* 0,22% 0,34* 0,62* -4,78 -5,73 2,50% -2,89 -3,63 -3,89
Phillips-Perron con Tendencia

NWB -3,18* -3,60 -1,91* 2,36% 2,37* 2,61% -6,00 -7,04 -6,01 -6,55 -5,63 -6,02
AB -2,96* -3,50 -1,85* 2,30* 2,19*% 2,50* -5,17 -6,11 -5,62 -6,12 -5,23 -5,60
Elliot-Rothenberg-Stock con Constante

AIC 1,64 1,48 96,2* 52,5% 68,3*% 40,3* 8,40* 6,73% 39,1* 28,2% 7,41* 7,30%
SIC 1,64 1,48 96,2* 52,5% 68,3* 40,3* 8,40* 5,48* 5,75* 3,86* 1,80 1,63

HQC 1,64 1,48 96,2* 52,5% 68,3* 40,3* 8,40% 5,48 39,1% 28,2* 7,41% 7,30*
Elliot-Rothenberg-Stock con Tendencia

AIC 5,74% 4,60 14,1% 9,76* 12,1* 8,55 6,95* 5,38 17,9% 17,9% 11,8* 12,9%
SIC 5,74% 4,60 14,1* 9,76% 12,1%* 8,55% 6,95% 5,38 17,9* 17,9* 3,96 3,86

HQC 5,74* 4,60 14,1* 9,76% 12,1* 8,565% 6,95% 5,38 17,9* 17,9* 11,8* 12,9*
Ng-Perron Test MZa con Constante

AIC -15,6 -17,3 1,95* 1,69* 1,38* 1,20* 2,77 4,76% 0,16% 0,35% 3,27* 3,33*
SIC -15,6 -17,3 1,95* 1,69* 1,50* 1,20* 3,65* 5,71* 4,80% 7,25% 13,9 -15,3
HQC -15,6 -17,3 1,95% 1,59% 1,38* 1,20* 2,77* 4,76 0,06* 0,65% 3,27* 3,33*
Ng-Perron Test MZa con Tendencia

AIC -16,5% -19,9 -6,64* 9,90* 7,70% 11,1* -13,1%* -13,2* 4,13* 3,95% 6,06 5,62
SIC -16,5% -19,9 -6,64* 9,90* 7,70% 11,1* -13,1* -16,5% 4,13* 3,95% -229 -23,4
HQC -16,5% -19,9 -6,64* 9,90* 7,70*% 11,1* -13,1* -16,5* 4,13* 3,95* 6,06* 5,62%
Ng-Perron Test MZt con Constante

AIC 2,78 2,93 1,99% 1,20% 1,11% 0,80% 0,92% 1,38% 0,12% 0,24% 1,26% 1,28%
SIC -2,78 -2,93 1,99* 1,20* 1,32* 0,80% 1,11* 1,54* 1,41* 1,82* 2,63 2,76
HQC -2,78 -2,93 1,99* 1,20* 1,11* 0,80* 0,92* 1,38* 0,04* 0,39* -1,26* 1,28*
Ng-Perron Test MZt con Tendencia

AIC -2,83% -3,15 -1,70% 2,13% 1,91* 2,29% -2,54% 2,57 -1,43* 1,40* -1,71* 1,65%
SIC -2,83* -3,15 -1,70* 2,13* 1,91* 2,29*% 2,54%* 2,87* 1,43* 1,40* -3,37 -3,41

HQC -2,83* 3,15 -1,70* 2,13* 1,91* 2,20% .2 54* 2,87 -1,43* 1,40 -1,71* 1,65%
Ng-Perron Test MSB con Constante

AIC 0,18 0,17 1,02* 0,75* 0,81* 0,66* 0,33* 0,29* 0,77* 0,68* 0,39* 0,38*
SIC 0,18 0,17 1,02* 0,75% 0,88* 0,66* 0,31* 0,27* 0,29* 0,25% 0,19 0,18

HQC 0,18 0,17 1,02* 0,75*% 0,81* 0,66* 0,33* 0,29* 0,69* 0,60* 0,39* 0,38*
Ng-Perron Test MSB con Tendencia

AIC 0,17* 0,16 0,26* 0,21* 0,25% 0,21* 0,19* 0,19* 0,35% 0,35% 0,28* 0,29*
SIC 0,17* 0,16 0,26* 0,21% 0,25% 0,21* 0,19* 0,17* 0,35% 0,35% 0,15 0,15

HQC 0,17* 0,16 0,26* 0,21* 0,25* 0,21* 0,19* 0,17* 0,35* 0,35*% 0,28% 0,29*
Ng-Perron Test MPT con Constante

AIC 1,64 1,44 86,1* 47,1* 51,6 35,9*% 8,13% 5,561% 37,4% 27,2% 7,47* 7,34%
SIC 1,64 1,44 86,1* 47,1* 61,0* 35,9*% 6,79* 4,75% 5,43% 3,71* 1,79 1,63

HQC 1,64 1,44 86,1* 47,1* 51,6* 35,9% 8,13* 5,51* 29,5% 21,4* 7,47 7,34*
Ng-Perron Test MPT con Tendencia

AIC 5,75% 4,61 13,8*% 9,64* 11,9% 8,53* 7,05% 6,93* 22,0* 22,9* 15,0* 16,1*
SIC 5,75% 4,61 13,8% 9,64* 11,9* 8,53* 7,05% 5,53% 22,0* 292,9% 4,06 3,96

HQC 5,75% 4,61 13,8*% 9,64* 11,9% 8,53* 7,05% 5,63% 22,0* 22,9* 15,0* 16,1*
Notas:

e Las celdas de la tabla muestran el valor del estadistico asociado a cada contraste.
e * No se puede rechazar la hipé6tesis nula (existe raiz unitaria) al 5%.
o Definicién de variables: OCP Oferta casas pais; OCS: Oferta casas Santiago; ODP: Oferta departamentos pais; ODS: Oferta departamentos

Santiago; OVP: Oferta viviendas pais; OVS: Oferta viviendas Santiago; VCP: Venta casas pais; VCS: Venta casas Santiago; VDP: Venta

departamentos pais; VDS: Venta departamentos Santiago; VVP: Venta viviendas pais; VVS: Venta viviendas Santiago.

e Para cada constraste se determiné el nimero 6ptimo de rezagos en base a tres criterios de informacién: Akaike Information Criterion
(AIC), Schwarz Information Criterion (SIC) y Hannan-Quinn Information Criterion (HQC). En el contraste de Phillips-Perron se

determina la bandwidth en base a los procedimientos de Newey-West (NWB) y Andrews (AB).

Fuente: Elaboracién propia
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Tabla 2. Contrastes de raiz unitaria para las variables en diferencias

Variable OCP 0CS ODP ODS OVP OVS VCP VCS VDP VDS VVP VVS

Augmented Dickey-Fuller con Constante

AIC -8,68 -15,68 -8,54 -15,87 -4,66 -9,13 -3,14 -7,95 -23,32 -23,31 -22,23 -22,61
SIC -8,68 -15,68 -8,54 -15,87 -4,66 -9,13 -3,14 -7,95 -23,32 -23,31 -22,23 -22,61
HQC -8,68 -15,68 -8,54 -15,87 -4,66 -9,13 -3,14 -7,95 -23,32 -23,31 -22,23 -22,61
Augmented Dickey-Fuller con Tendencia

AIC -8,68 -15,66 -8,53 -15,84 -4,70 -9,15 -3,15% -7,95 -23,28 -23,27 -22,19 -22,57
SIC -8,68 -15,66 -8,53 -15,84 -4,70 -9,15 -3,15* -7,95 -23,28 -23,27 -22,19 -22,57
HQC -8,68 -15,66 -8,53 -15,84 -4,70 -9,15 -3,15% -7,95 -23,28 -23,27 -22,19 -22,57
Dickey-Fuller GLS con Constante

AIC -3,36 -3,43 -1,24* -1,10* -2,21 -2,45 -3,11 -3,37 -3,07 -23,31 -0,73* -0,62%
SIC -3,36 -3,43 -1,24* -1,10* -2,21 -2,45 -3,11 -3,37 -3,07 -23,31 -0,73* -1,08*
HQC -3,36 -3,43 -1,24* -1,10* -2,21 -2,45 -3,11 -3,37 -3,07 -23,31 -0,73* -0,62*
Dickey-Fuller GLS con Tendencia

AIC -8,60 -3,45 -2,49*% -2,25% -3,36 -4,69 -3,11 -3,43 -23,22 -23,33 -1,97*% -1,89*
SIC -8,60 -15,50 -2,49% -2,25% -3,36 -4,69 -3,11 -3,43 -23,22 -23,33 -1,97* -1,89*
HQC -8,60 -15,50 -2,49*% -2,25% -3,36 -4,69 -3,11 -3,43 -23,22 -23,33 -1,97* -1,89*
Phillips-Perron con Constante

NWB -16,3 -15,7 -16,9 -15,9 -16,7 -16,6 -15,6 -15,9 -26,6 -31,4 -23,2 -24,8
AB -16,3 -15,7 -16,9 -15,9 -16,7 -16,6 -15,5 -15,9 -25,3 -25,6 -22,3 -22,8
Phillips-Perron con Tendencia

NWB -16,2 -15,7 -16,9 -15,8 -16,7 -16,6 -15,6 -15,9 -26,6 -31,3 -23,1 -24,7
AB -16,2 -15,7 -16,9 -15,8 -16,7 -16,6 -15,6 -15,9 -25,3 -25,5 -22,3 -22,7
Elliot-Rothenberg-Stock con Constante

AIC 0,26 0,19 0,37 0,26 0,68 0,25 2,95 0,21 0,19 0,19 0,43 0,53
SIC 0,26 0,19 0,37 0,26 0,68 0,25 2,95 0,21 0,19 0,19 0,43 0,53
HQC 0,26 0,19 0,37 0,26 0,68 0,25 2,95 0,21 0,19 0,19 0,43 0,53
Elliot-Rothenberg-Stock con Tendencia

AIC 0,95 0,68 1,12 0,75 1,98 0,78 10,5* 0,77 0,71 0,70 0,94 1,06
SIC 0,95 0,68 1,12 0,75 1,98 0,78 10,5% 0,77 0,71 0,70 0,94 1,06
HQC 0,95 0,68 1,12 0,75 1,98 0,78 10,5% 0,77 0,71 0,70 0,94 1,06
Ng-Perron Test MZa con Constante

AIC 11,9 10,9 -1,55%  -1,29%  -3,38%  .4,29%  .7,83* 12,1 2,17 -129,1  -0,44% -0,32%
SIC -11,9 -10,9 -1,55% -1,29* -3,38% -4,29% -7,83% -12,1 -2,17* -129,1 -0,44* -1,42%
HQC -11,9 -10,9 -1,55% -1,29% -3,38* -4,29% -7,83% -12,1 -2,17* -129,1 -0,44* -0,32*
Ng-Perron Test MZa con Tendencia

AIC -95,8 -11,41%* -3,30% -2,43% -14,2% -33,5 -7,9% -13,7* -129,4 -129,0 -0,89* -0,54*
SIC -95,8 -141,9 -3,30% -2,43% -14,2% -33,5 -7,9% -13,7* -129,4 -129,0 -0,89* -0,54*
HQC -95,8 -141,9 -3,30% -2,43* -14,2% -33,5 -7,9% -13,7* -129,4 -129,0 -0,89* -0,54*
Ng-Perron Test MZt con Constante

AIC -2,43 -2,29 -0,88* -0,80* -1,28*% -1,43% -1,97*% -2,45 -1,04* -8,03 -0,43* -0,35%
SIC -2,43 -2,29 -0,88* -0,80* -1,28% -1,43* -1,97* -2,45 -1,04* -8,03 -0,43* -0,82*
HQC -2,43 -2,29 -0,88* -0,80* -1,28* -1,43* -1,97* -2,45 -1,04* -8,03 -0,43* -0,35%
Ng-Perron Test MZt con Tendencia

AIC -6,91 -2,35% -1,26% -1,05% -2,67* -4,09 -1,99* -2,61% -8,04 -8,03 -0,60* -0,41*
SIC -6,91 -8,41 -1,26* -1,05% -2,67* -4,09 -1,99* -2,61% -8,04 -8,03 -0,60* -0,41*
HQC -6,91 -8,41 -1,26* -1,05% -2,67* -4,09 -1,99*% -2,61*% -8,04 -8,03 -0,60* -0,41*
Ng-Perron Test MSB con Constante

AIC 0,20 0,21 0,57* 0,62* 0,38* 0,33* 0,25* 0,20 0,48% 0,06 0,97* 1,12*
SIC 0,20 0,21 0,57* 0,62* 0,38* 0,33* 0,25% 0,20 0,48* 0,06 0,97* 0,58%
HQC 0,20 0,21 0,57* 0,62* 0,38* 0,33* 0,25% 0,20 0,48* 0,06 0,97* 1,12*
Ng-Perron Test MSB con Tendencia

AIC 0,07 0,21% 0,38* 0,43* 0,19* 0,12 0,25% 0,19* 0,06 0,06 0,67* 0,75%
SIC 0,07 0,06 0,38* 0,43* 0,19* 0,12 0,25* 0,19* 0,06 0,06 0,67* 0,75*
HQC 0,07 0,06 0,38* 0,43* 0,19* 0,12 0,25* 0,19* 0,06 0,06 0,67* 0,75*
Ng-Perron Test MPT con Constante

AIC 2,12 2,42 15,7* 18,9* 7,25% 5,77* 3,15 2,07 11,2% 0,19 47,1* 62,7*
SIC 2,12 2,42 15,7% 18,9% 7,25% 5,77* 3,15 2,07 11,2% 0,19 47,1% 16,7*
HQC 2,12 2,42 15,7% 18,9* 7,25% 5,77* 3,15 2,07 11,2% 0,19 47,1% 62,7*
Ng-Perron Test MPT con Tendencia

AIC 0,98 8,19% 27,0% 35,4% 6,41* 2,73 11,5% 6,70% 0,71 0,71 84,6* 109,2*
SIC 0,98 0,68 27,0% 35,4* 6,41* 2,73 11,5 6,70* 0,71 0,71 84,6 109,2*
HQC 0,98 0,68 217,0% 35,4* 6,41* 2,73 11,5 6,70* 0,71 0,71 84,6* 109,2*
Notas:

e Las celdas de la tabla muestran el valor del estadistico asociado a cada contraste.

e * No se puede rechazar la hipétesis nula (existe raiz unitaria) al 5%.

e Definicién de variables: OCP Oferta casas pais; OCS: Oferta casas Santiago; ODP: Oferta departamentos pais; ODS: Oferta departamentos
Santiago; OVP: Oferta viviendas pais; OVS: Oferta viviendas Santiago; VCP: Venta casas pais; VCS: Venta casas Santiago; VDP: Venta
departamentos pais; VDS: Venta departamentos Santiago; VVP: Venta viviendas pais; VVS: Venta viviendas Santiago.

e Para cada constraste se determiné el nimero éptimo de rezagos en base a tres criterios de informacién: Akaike Information Criterion
(AIC), Schwarz Information Criterion (SIC) y Hannan-Quinn Information Criterion (HQC). En el contraste de Phillips-Perron se
determina la bandwidth en base a los procedimientos de Newey-West (NWB) y Andrews (AB).

Fuente: Elaboracién propia
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Tabla 3. Correlogramas de autocorrelacién y autocorrelacién parcial

Variables en niveles

Rezagos
Variable Correlograma 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
OoCP AC 0,94* 0,87* 0,81*  0,73*  0,66* 0,59* 0,52*  0,46* 0,40  0,34* 0,29* 0,24*
PAC 0,94* -0,03 -0,02 -0,17 -0,03 0,03 -0,03 0,00 -0,06 0,00 -0,07 0,08
0CS AC 0,93* 0,85 0,77*  0,68*  0,60* 0,53* 0,46*  0,41*  0,35*  0,30* 0,25* 0,21*
PAC 0,93* -0,10 -0,02 -0,08 -0,03 -0,02 0,00 0,06 -0,09 0,04 -0,07 0,07
ODP AC 0,99* 0,97* 0,96* 0,94* 0,92* 0,91* 0,89* 0,88* 0,86* 0,84* 0,83* 0,81*
PAC 0,99* -0,01 0,00 -0,02 -0,01 0,00 -0,02 -0,02 -0,03 -0,05 0,00 0,01
ODS AC 0,98* 0,96* 0,95% 0,93* 0,91%* 0,89* 0,88* 0,86* 0,84* 0,82* 0,80* 0,78*
PAC 0,98* -0,01 0,02 -0,04 0,01 0,03 -0,05 -0,03 -0,03 -0,06 0,01 0,06
OovP AC 0,99* 0,97* 0,95% 0,94* 0,92* 0,90* 0,89* 0,87* 0,85% 0,83* 0,81* 0,80*
PAC 0,99* -0,03 -0,02 -0,03 -0,03 -0,02 -0,03 0,01 -0,03 -0,04 -0,01 0,01
ovs AC 0,98* 0,96* 0,94*  0,92*  0,90* 0,88* 0,86*  0,84*  0,82*  0,80* 0,77* 0,76*
PAC 0,98* -0,02 0,00 -0,03 -0,02 0,01 -0,02 0,00 -0,05 -0,03 0,00 0,06
VCP AC 0,81* 0,73* 0,71* 0,67  0,60* 0,55% 0,53*  0,49*  0,44*  0,43* 0,40* 0,36*
PAC 0,81* 0,22* 0,20* 0,07 -0,05 -0,04 0,08 -0,03 -0,02 0,05 0,01 -0,06
VCS AC 0,76* 0,66* 0,64* 0,59* 0,52* 0,47* 0,47* 0,42* 0,37* 0,37* 0,36* 0,32*
PAC 0,76* 0,21* 0,21* 0,05 -0,01 -0,03 0,10 -0,03 -0,02 0,05 0,05 -0,04
VDP AC 0,94* 0,90* 0,87* 0,85* 0,81* 0,78* 0,75% 0,73* 0,72* 0,69* 0,68* 0,69*
PAC 0,94* 0,22* 0,09 0,01 -0,06 -0,01 0,04 0,06 0,04 -0,06 0,09 0,19*
VDS AC 0,92* 0,88* 0,85* 0,82* 0,78* 0,74* 0,72% 0,70* 0,69* 0,66* 0,65* 0,66*
PAC 0,92* 0,23* 0,10 0,04 -0,03 -0,03 0,06 0,07 0,03 -0,04 0,09 0,15%
VVP AC 0,89* 0,84* 0,80*  0,76*  0,70* 0,65* 0,61*  0,59* 0,56*  0,53* 0,52% 0,53%
PAC 0,89* 0,24* 0,08 0,01 -0,08 -0,02 0,04 0,06 0,06 -0,02 0,05 0,16*
VVS AC 0,88* 0,83* 0,78*  0,73*  0,68* 0,64* 0,60*  0,58*  0,55*  0,52* 0,52* 0,53*
PAC 0,88* 0,25% 0,10 0,00 -0,04 -0,01 0,02 0,07 0,03 0,00 0,07 0,13*
Variables en primera diferencia
Rezagos
Variable Correlograma 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
OoCP AC 0,00 -0,01 0,13* -0,02 -0,06 0,00 -0,04 0,00 -0,04 0,02 -0,12 -0,08
PAC 0,00 -0,01 0,13* -0,02 -0,05 -0,02 -0,04 0,02 -0,04 0,03 -0,13*  -0,08
0Cs AC 0,06 -0,02 0,03 -0,02 -0,03 -0,05 -0,10 0,03 -0,07 0,00 -0,09 -0,05
PAC 0,06 -0,03 0,03 -0,02 -0,03 -0,05 -0,10 0,04 -0,08 0,02 -0,11 -0,04
ODP AC 0,01 0,03 0,01 0,00 -0,03 0,01 -0,01 0,03 0,07 0,03 -0,12 -0,04
PAC 0,01 0,03 0,01 0,00 -0,03 0,01 -0,01 0,03 0,07 0,03 -0,13* -0,04
ODS AC 0,02 -0,03 0,07 -0,05 -0,08 0,01 0,04 0,00 0,08 0,00 -0,21* -0,04
PAC 0,02 -0,03 0,07 -0,05 -0,08 0,01 0,04 0,01 0,08 -0,01 -0,21* -0,04
OovP AC 0,08 0,04 0,03 0,07 0,00 -0,01 -0,09 0,01 0,02 0,02 -0,13* -0,03
PAC 0,08 0,03 0,03 0,06 -0,01 -0,02 -0,09 0,02 0,02 0,03 -0,12* -0,01
ovs AC 0,06 -0,02 0,02 0,03 -0,01 -0,05 -0,06 0,04 0,01 -0,02  -0,19*  -0,05
PAC 0,06 -0,02 0,02 0,03 -0,01 -0,05 -0,06 0,05 0,01 -0,01 -0,19*  -0,03
VCP AC -0,31%  -0,15% 0,08 0,06 -0,02 -0,12 0,07 0,02 -0,09 -0,01 0,09 -0,10
PAC -0,31*  -0,28*  -0,08 0,03 0,03 -0,10 -0,01 -0,01 -0,08 -0,07 0,03 -0,10
VCS AC -0,31* -0,17* 0,10 0,02 -0,01 -0,11 0,09 0,01 -0,10 -0,03 0,09 -0,04
PAC -0,31* -0,29* -0,07 -0,02 0,01 -0,13* -0,01 -0,01 -0,08 -0,11 -0,01 -0,05
VDP AC -0,27* -0,05 0,02 0,05 -0,04 -0,07 -0,04 0,00 0,04 -0,10 -0,14* 0,05
PAC -0,27* -0,13* -0,03 0,05 -0,01 -0,08 -0,10 -0,06 0,02 -0,09 -0,21* -0,10
VDS AC -0,28* -0,05 0,00 0,04 -0,01 -0,09 -0,04 0,03 0,02 -0,10 -0,09 0,03
PAC -0,28* -0,14* -0,06 0,01 0,00 -0,09 -0,11 -0,04 0,01 -0,10 -0,17* -0,11
VVP AC -0,28* -0,02 0,00 0,06 -0,04 -0,06 -0,03 -0,03 0,03 -0,07 -0,11 0,01
PAC -0,28* -0,11 -0,04 0,05 -0,01 -0,07 -0,08 -0,08 0,00 -0,07  -0,17*  -0,12
VVS AC -0,30* -0,03 0,02 0,02 -0,03 -0,04 -0,05 0,01 0,00 -0,07 -0,07 0,01
PAC -0,30*  -0,13*  -0,03 0,01 -0,02 -0,05 -0,10 -0,06 -0,03 -0,09  -0,15*  -0,10

Notas:

e Las celdas de la tabla muestran los coeficientes de correlacién para cada rezago.

e * Coeficiente significativo al 5%.

e Definicién de variables: OCP Oferta casas pais; OCS: Oferta casas Santiago; ODP: Oferta departamentos pais; ODS: Oferta departamentos
Santiago; OVP: Oferta viviendas pais; OVS: Oferta viviendas Santiago; VCP: Venta casas pais; VCS: Venta casas Santiago; VDP: Venta
departamentos pais; VDS: Venta departamentos Santiago; VVP: Venta viviendas pais; VVS: Venta viviendas Santiago.

o AC representa la funcién de autocorrelacién; PAC representa la funcién de autocorrelacién parcial.

Fuente: Elaboracién propia
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Tabla 4. Contraste de cointegracion single-equation

Engle-Granger Phillips-Ouliaris
Dep. #1 Indep. #2 Dep. #2 Indep. #1 Dep. #1 Indep. #2 Dep. #2 Indep. #1
#1 #2 Lags [ Tau Prob. Z Prob. | Tau  Prob. Z Prob. | Tau _Prob. Z Prob. | Tau Prob. Z Prob.
OCP VCP 0 -5,2 0,00 -488 0,00 | -54 0,00 -51,5 0,00 |-47 0,00 -396 0,00 |-50 0,00 -424 0,00
1 -3,8 000 -29.2 0,00 |-40 000 -31,3 000 |-46 000 -376 0,00 |-49 000 -40,3 0,00
2 -3,3 0,01 -20,2 0,02 | -3,5 0,01 -22,0 0,01 | -4,6 0,00 -36,5 0,00 4,8 0,00 -39,0 0,00
3 -2,7% 0,06 -16,2 0,04 | -2,9 0,04 -17,3 0,03 | -4,6 0,00 -36,2 0,00 4,8 0,00 -39,0 0,00
4 2,6 0,07 -15,7 0,05 |-2,8* 0,05 -16,8 0,04 | -4,8 0,00 -41,0 0,00 5,1 0,00 -44.,3 0,00
5 2,7 0,07 -169 0,04 |-2,8¢ 0,05 -180 0,03 |-54 0,00 -52,6 0,00 |-56 0,00 -57,0 0,00
6 2,4* 0,12 -14,08 0,07 |-2,5* 0,09 -14,9* 0,06 |-54 0,00 -539 0,00 |-57 0,00 -584 0,00
7 2,4* 0,10 -15,2* 0,05 2,6 0,08 -16,2 0,04 | -5,9 0,00 -64,4 0,00 6,1 0,00 -69,1 0,00
8 2,6% 0,08 -17,7 0,03 |-2,7% 0,07 -18,6 0,02 | -6,8 0,00 -87,2 0,00 7,0 0,00 -93,0 0,00
9 -2,5% 0,09 -17,7 0,03 |-2,6* 0,07 -18,6 0,02 | -6,8 0,00 -88,2 0,00 7,0 0,00 -92.8 0,00
0 | -29 003 -235 001 |-31 002 -255 0,00 |-66 000 -82,5 0,00 |-66 000 -82,1 0,00
11 -3,1 002 -282 0,00 |-32 001 -30,7 0,00 |-70 000 -926 000 |-7,0 0,00 -91,1 0,00
12 -3,3 0,01 -32,8 0,00 | -3,5 0,01 -36,2 0,00 | -6,8 0,00 -86,7 0,00 6,7 0,00 -82,5 0,00
0OCS VCS 0 -5,8 0,00 -59,5 0,00 | -6,1 0,00 -63,8 0,00 | -5,4 0,00 -51,1 0,00 5,7 0,00 -55,6 0,00
1 -4,1 0,00 -33,2 0,00 | -4,3 0,00 -36,2 0,00 | -5,3 0,00 -48,6 0,00 5,6 0,00 -53,0 0,00
2 -3,5 001 -23,3 0,01 |-38 000 -257 000 |-53 000 -47,7 0,00 |-56 0,00 -51,6 0,00
3 -2,9 003 -190 0,02 |-31 002 -204 002 |-53 000 -489 0,00 |-56 0,00 -53,5 0,00
4 -2,8 005 -180 0,03 |-29 003 -192 002 |-57 000 -563 0,00 |-60 000 -61,7 0,00
5 -2,8 0,05 -18,9 0,02 | -2,9 0,04 -19,9 0,02 | -6,3 0,00 -72,2 0,00 6,7 0,00 -79,7 0,00
6 -2,6% 0,10 -154* 0,05 |-2,6* 0,08 -16,1 0,04 | -6,4 0,00 -75,1 0,00 6,8 0,00 -82,8 0,00
7 -2,6%* 0,09 -164 0,04 |-2,6* 0,07 -17,3 0,03 |-7,0 0,00 -91,1 0,00 |-7,4 0,00 -100,1 0,00
8 -2,7%* 0,06 -206 0,02 |-28 005 -21,1 001 |-83 0,00 -131,6 0,00 |-87 0,00 -143,4 0,00
9 -2,7%* 0,06 -216 001 |-28 0,04 -222 001 |-84 0,00 -1356 0,00 |-88 0,00 -1453 0,00
10 -3,1 0,02 -27,3 0,00 | -3,3 0,01 -29,1 0,00 | -7,9 0,00 -116,4 0,00 7,9 0,00 -1156 0,00
11 -3,3 0,01 -34,5 0,00 | -3,5 0,01 -37,1 0,00 | -8,2 0,00 -127,0 0,00 8,1 0,00 -123,4 0,00
12 [ -38 000 -546 000 |-41 000 -595 0,00 |-84 0,00 -1324 0,00 |-81 0,00 -1225 0,00
ODP VDP 0 -4,7 0,00 -42,0 0,00 | -49 000 -449 0,00 |-44 000 -37,8 0,00 |-47 000 -41,0 0,00
1 -3,5 001 -26,5 0,00 |-37 000 -287 000 |-44 000 -362 0,00 |-46 000 -39,5 0,00
2 -3,1 0,02 -21,5 0,01 -3,3 0,01 -23,6 0,01 | -4,3 0,00 -36,0 0,00 4,6 0,00 -39,3 0,00
3 -3,1 0,02 -23,5 0,01 -3,3 0,01 -25,7 0,00 | -4,5 0,00 -39,5 0,00 4,8 0,00 -43,1 0,00
4 -3,6 0,01 -32,7 0,00 | -3,8 0,00 -35,5 0,00 | -5,1 0,00 -50,3 0,00 5,4 0,00 -54,4 0,00
5 -3,5 001 -33,5 0,00 |-37 000 -368 000 |-52 0,00 -52,3 0,00 |-55 0,00 -56,7 0,00
6 -3,4 001 -331 0,00 |-36 001 -364 000 |-52 000 -53,5 0,00 |-55 0,00 -57,6 0,00
7 -3,2 0,02 -30,0 0,00 | -3,4 0,01 -33,2 0,00 | -5,1 0,00 -50,5 0,00 5,3 0,00 -54,2 0,00
8 -3,0 0,03 -27,9 0,00 | -3,2 0,02 -31,0 0,00 | -5,1 0,00 -49,9 0,00 5,3 0,00 -53,6 0,00
9 -3,1 0,02 -32,7 0,00 | -3,3 0,01 -36,7 0,00 | -5,4 0,00 -57,6 0,00 5,7 0,00 -61,3 0,00
0 |-28 004 -271 000 |-31 002 -30,7 000 |-52 000 -516 0,00 |-54 0,00 -54,8 0,00
1 |-2,2* 0,17 -15,0* 0,06 |-2,4* 0,11 -174 0,03 |-46 0,00 -40,0 0,00 |-48 0,00 -42,9 0,00
12 -2,0F 0,22  -13,0 0,09 |-2,3* 0,14 -15,1* 0,05 | -4,6 0,00 -41,6 0,00 4,9 0,00 -44.,4 0,00
ODS VDS 0 -4,8 0,00 -45,0 0,00 | -5,1 0,00 -48,6 0,00 | -4,6 0,00 -40,4 0,00 4,9 0,00 -44.4 0,00
1 -3,6 0,00 -28,2 0,00 | -3,8 0,00 -30,9 0,00 | -4,5 0,00 -38,6 0,00 4,8 0,00 -42.7 0,00
2 -3,1 002 -224 0,01 |-34 001 -249 001 |-45 000 -383 0,00 |-48 000 -424 0,00
3 -3,1 002 -234 0,01 |-33 001 -259 000 |-47 000 -41,6 0,00 |-50 0,00 -46,0 0,00
4 -3,4 001 -30,5 0,00 |-37 000 -335 0,00 |-52 0,00 -51,3 0,00 |-55 0,00 -56,4 0,00
5 -3,5 0,01 -34,0 0,00 | -3,7 0,00 -37,7 0,00 | -5,5 0,00 -57,8 0,00 5,8 0,00 -63,5 0,00
6 -3,3 0,01 -31,7 0,00 | -3,5 0,01 -35,2 0,00 | -5,4 0,00 -57,0 0,00 5,7 0,00 -62,4 0,00
7 -3,1 0,02 -28,7 0,00 | -3,3 0,01 -31,9 0,00 | -5,3 0,00 -54,6 0,00 5,6 0,00 -59,4 0,00
8 -3,0 0,03 -289 0,00 |-32 001 -323 000 |-55 000 -579 0,00 |-58 0,00 -62,7 0,00
9 -3,1 002 -32,9 0,00 |-33 001 -370 0,00 |-58 0,00 -650 0,00 |-60 000 -69,7 0,00
10 -2,7% 0,06 -24,5 0,01 -3,0 0,03 -28,0 0,00 | -5,3 0,00 -55,0 0,00 5,6 0,00 -59,2 0,00
11 -2,2* 0,16 -15,9 0,05 |-2,5* 0,09 -18,6 0,02 | -4,9 0,00 -46,8 0,00 5,2 0,00 -50,7 0,00
12 -2,1* 0,22 -13,2* 0,09 |-2,3* 0,14 -155* 0,05 | -5,0 0,00 -47,4 0,00 5,2 0,00 -51,2 0,00
OVP VVP 0 -3,7 0,00 -27,8 0,00 |-39 000 -301 0,00 |-33 001 -21,8 001 |[-35 001 -240 0,01
1 -2,7%* 0,06 -16,1 0,04 | -29 003 -180 0,03 |-32 0,02 -205 0,02 |-34 0,01 -22,6 0,01
2 -2,6% 0,09 -14,3* 0,07 | -28 0,05 -161 0,04 |-31 002 -203 0,02 |-34 0,01 -224 0,01
3 -2,3* 0,14 -13,3* 0,08 |-2,5* 0,08 -15,0¢ 0,06 |-3,2 0,02 -20,9 0,01 3,5 0,01 -23,2 0,01
4 -2,5% 0,09 -16,3 0,04 |-2,7% 0,06 -18,2 0,03 | -3,5 0,01 -25,1 0,01 3,8 0,00 -27,7 0,00
5 -2,6% 0,09 -17,2 0,03 |-2,7% 0,05 -192 0,02 |-37 0,00 -280 0,00 |-40 0,00 -30,8 0,00
6 -2,4* 0,12 -16,2 0,04 |-2,6* 0,08 -180 0,03 |-38 0,00 -294 0,00 |-41 0,00 -32,2 0,00
7 -2,3* 0,14 -155* 0,05 |-2,5* 0,09 -174 0,03 |-3,8 0,00 -286 0,00 |-40 0,00 -31,2 0,00
8 -2,1* 0,20 -13,4* 0,08 2,3* 0,13 -15,2* 0,05 | -3,7 0,00 -28,2 0,00 4,0 0,00 -30,8 0,00
9 -2,2* 0,18 -14,8* 0,06 2,4* 0,11 -16,8 0,04 | -3,9 0,00 -31,4 0,00 4,2 0,00 -33,9 0,00
10 |-2,2* 0,16 -154* 0,05 |-2,5* 0,10 -17,5 0,03 |[-3,9 0,00 -30,2 0,00 |-41 0,00 -32,2 0,00
11 |-1,8¢ 0,33 -99* 0,18 |-2,1* 0,21 -11,8* 0,12 |-34 0,01 -239 0,01 |-3,6 0,00 -257 0,00
12 |-1,7* 037 -89* 0,22 |-2,00 0,24 -10,7* 0,15 |-34 0,01 -237 0,01 [-36 0,00 -253 0,00
OVS VVS 0 -4,1 0,00 -33,3 0,00 | -4,3 0,00 -36,2 0,00 | -3,6 0,00 -26,1 0,00 3,9 0,00 -29,1 0,00
1 -2,9 0,03 -19,0 0,02 | -3,2 0,02 -21,3 0,01 | -3,5 0,01 -24,6 0,01 3,8 0,00 -27,5 0,00
2 |-277* 006 -160 005 |-30 003 -182 003 |-3.5 001 -242 001 |-3.8 000 -27,0 0,00
3 2,5* 0,10 -15,2* 0,05 |-2,7%* 0,05 -17,2 0,03 |-3,6 0,01 -253 0,00 -39 0,00 -284 0,00
4 2,6* 0,08 -174 003 |-28 0,04 -195 002 |-39 000 -297 0,00 |-42 0,00 -331 0,00
5 |-2.6% 008 -17.9 003 |-28 004 -202 002 |-41 000 -33.3 000 |-44 000 -37.0 0,00
6 |-25* 009 -17.8 003 |-27% 006 -200 002 |-43 000 -37.4 000 |-46 000 -41.4 0,00
7 |24 012 -164 004 |-2.6* 007 -186 002 |-42 000 -358 000 |-45 000 -39.4 0,00
8 2,2* 0,16 -15,2* 0,05 |-2,5* 0,10 -17,2 0,03 |-44 0,00 -37,9 0,00 |-46 0,00 -41,6 0,00
9 2,3* 0,14 -16,6 0,04 |-2,5* 0,09 -188 0,02 |-46 0,00 -41,8 0,00 |-48 0,00 -453 0,00
10 |-2.2¢ 016 -155* 005 |-25* 009 -17.9 003 |-44 000 -37.9 000 |-46 000 -40.6 0,00
11 |-2,0* 025 -121* 011 |-2.3* 0,15 -14,3* 007 | -41 000 -340 000 |-44 000 -36.4 0,00
12 1,9* 0,28 -11,0* 0,14 2,2* 0,16 -13,2* 0,09 | -4,1 0,00 -33,7 0,00 4,3 0,00 -35,9 0,00
Notas:

e Las celdas de la tabla muestran los valores de los contrastes tau y z y sus respectivos p-valores.

e * No se puede rechazar la hip6tesis nula (no cointegracién) al 5%.

o Definicion de variables: OCP Oferta casas pais; OCS: Oferta casas Santiago; ODP: Oferta departamentos pais; ODS: Oferta departamentos
Santiago; OVP: Oferta viviendas pais; OVS: Oferta viviendas Santiago; VCP: Venta casas pais; VCS: Venta casas Santiago; VDP: Venta
departamentos pais; VDS: Venta departamentos Santiago; VVP: Venta viviendas pais; VVS: Venta viviendas Santiago.

Fuente: Elaboracién propia
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Tabla 5. Contraste de cointegracién Johansen

Ecuaciones de cointegracién: 0 Ecuaciones de cointegracién: 1
#1 #2 Lags Trace Prob. Max-Eigen Prob. Trace Prob. Max-Eigen Prob.
OCP VCP 0 28,5 0,00 28,1 0,00 0,4% 0,59 0,4% 0,59
1 17,7 0,01 17,1 0,00 0,6% 0,50 0,6% 0,50
2 16,4 0,01 15,4 0,01 1,1% 0,35 1,1% 0,35
3 11,6* 0,07 10,8* 0,06 0,8* 0,43 0,8* 0,43
4 11,2* 0,08 10,5% 0,07 0,7* 0,45 0,7* 0,45
5 11,2* 0,08 10,6% 0,06 0,6% 0,51 0,6% 0,51
6 9,8% 0,13 9,3* 0,11 0,6 0,52 0,6 0,52
7 9,4% 0,15 8,9* 0,12 0,5% 0,54 0,5% 0,54
8 10,4* 0,10 9,9* 0,08 0,5% 0,55 0,5% 0,55
9 10,3* 0,11 9,7*% 0,09 0,5 0,53 0,5 0,53
10 15,6 0,01 14,6 0,01 1,0* 0,36 1,0* 0,36
11 16,7 0,01 15,8 0,01 0,9% 0,39 0,9% 0,39
12 20,4 0,00 194 0,00 1,0* 0,38 1,0* 0,38
0CS VCS 0 35,3 0,00 34,8 0,00 0,5* 0,56 0,5* 0,56
1 19,5 0,00 18,8 0,00 0,7* 0,45 0,7* 0,45
2 16,8 0,01 15,8 0,01 1,1* 0,35 1,1* 0,35
3 11,6* 0,06 10,9* 0,06 0,7* 0,46 0,7* 0,46
4 11,3* 0,07 10,5* 0,07 0,8* 0,43 0,8* 0,43
5 11,1* 0,08 10,4* 0,07 0,7* 0,45 0,7* 0,45
6 9,8% 0,13 9,2% 0,11 0,6% 0,48 0,6% 0,48
7 8,56% 0,20 8,1% 0,17 0,5 0,56 0,5 0,56
8 10,4* 0,10 10,0* 0,08 0,5% 0,56 0,5% 0,56
9 10,5* 0,10 10,1* 0,08 0,4* 0,58 0,4* 0,58
10 15,7 0,01 14,7 0,01 0,9* 0,38 0,9* 0,38
11 17,2 0,01 16,4 0,01 0,8* 0,43 0,8* 0,43
12 23,3 0,00 22,5 0,00 0,8* 0,42 0,8* 0,42
ODP VDP 0 28,7 0,00 23,5 0,00 5,2 0,03 5,2% 0,03
1 19,0 0,00 14,3 0,01 4,7 0,04 4,7* 0,04
2 16,5 0,01 13,2 0,02 3,3* 0,08 3,3* 0,08
3 18,6 0,00 16,1 0,01 2,6% 0,13 2,6% 0,13
4 23,3 0,00 20,7 0,00 2,7% 0,12 2,7* 0,12
5 24,7 0,00 22,7 0,00 2,0% 0,18 2,0% 0,18
6 23,1 0,00 20,4 0,00 2,7% 0,12 2,7 0,12
7 221 0,00 19,2 0,00 2,9% 0,10 2,9% 0,10
8 21,5 0,00 19,5 0,00 2,0* 0,18 2,0% 0,18
9 22,4 0,00 20,9 0,00 1,56* 0,26 1,56* 0,26
10 21,3 0,00 20,3 0,00 1,0* 0,38 1,0* 0,38
11 19,4 0,00 18,6 0,00 0,8* 0,44 0,8* 0,44
12 19,1 0,00 18,0 0,00 1,1* 0,33 1,1* 0,33
ODS VDS 0 27,6 0,00 25,0 0,00 2,6 0,13 2,6 0,13
1 16,9 0,01 14,5 0,01 2,4*% 0,14 2,4*% 0,14
2 13,8 0,03 11,6 0,04 2,2% 0,16 2,2% 0,16
3 14,0 0,03 12,5 0,03 1,6% 0,26 1,6% 0,26
4 17,8 0,01 16,2 0,01 1,7* 0,23 1,7* 0,23
5 19,0 0,00 17,2 0,00 1,8* 0,21 1,8% 0,21
6 17,9 0,01 15,8 0,01 2,1% 0,17 2,1% 0,17
7 17,2 0,01 15,3 0,01 1,9*% 0,20 1,9*% 0,20
8 17,1 0,01 15,5 0,01 1,6% 0,24 1,6% 0,24
9 18,4 0,00 17,6 0,00 0,9* 0,40 0,9* 0,40
10 15,8 0,01 15,3 0,01 0,5% 0,53 0,5% 0,53
11 15,3 0,02 14,4 0,01 0,8* 0,42 0,8* 0,42
12 14,9 0,02 13,9 0,02 1,0* 0,36 1,0* 0,36
OVP VVP 0 18,5 0,00 15,7 0,01 2,8% 0,11 2,8% 0,11
1 11,4* 0,07 9,6% 0,10 1,8* 0,21 1,8* 0,21
2 11,4* 0,07 10,4* 0,07 1,0* 0,36 1,0* 0,36
3 10,3* 0,11 9,6* 0,10 0,7* 0,46 0,7* 0,46
4 12,0* 0,06 11,6 0,04 0,4* 0,57 0,4* 0,57
5 12,9 0,04 12,5 0,03 0,3* 0,62 0,3* 0,62
6 12,1% 0,06 11,5 0,04 0,5% 0,52 0,5% 0,52
7 12,3 0,05 11,5 0,04 0,8* 0,43 0,8* 0,43
8 12,2* 0,05 11,8 0,04 0,4* 0,57 0,4* 0,57
9 12,9 0,04 12,6 0,03 0,3* 0,63 0,3* 0,63
10 14,8 0,02 14,7 0,01 0,2* 0,72 0,2* 0,72
11 13,6 0,03 13,4 0,02 0,2* 0,75 0,2* 0,75
12 13,8 0,03 13,5 0,02 0,3* 0,63 0,3* 0,63
OVS VVS 0 20,0 0,00 18,3 0,00 1,6* 0,24 1,6* 0,24
1 11,5% 0,07 10,4* 0,07 1,1% 0,33 1,1% 0,33
2 10,6* 0,09 9,8*% 0,09 0,9* 0,40 0,9* 0,40
3 9,5% 0,14 8,8* 0,13 0,6* 0,48 0,6* 0,48
4 10,8+ 0,09 10,5* 0,07 0,4* 0,60 0,4* 0,60
5 10,8* 0,09 10,4* 0,07 0,4* 0,61 0,4* 0,61
6 11,0% 0,08 10,4* 0,07 0,6% 0,51 0,6% 0,51
7 10,9* 0,09 10,2* 0,07 0,7* 0,48 0,7* 0,48
8 10,8+ 0,09 10,5* 0,07 0,3* 0,66 0,3* 0,66
9 12,4 0,05 12,2 0,03 0,2* 0,72 0,2* 0,72
10 13.5 0,03 135 0,02 0,1% 0,83 0,1% 0,83
11 13,8 0,03 135 0,02 0,2% 0,70 0,2% 0,70
12 13,8 0,03 13,4 0,02 0,4* 0,61 0,4* 0,61
Notas:

e Las celdas de la tabla muestran los valores de los contrastes Trace y Max-Eigen y sus respectivos p-valores.

e * No se puede rechazar la hipétesis nula (nimero de ecuaciones de cointegracién) al 5%.

e Definicién de variables: OCP Oferta casas pais; OCS: Oferta casas Santiago; ODP: Oferta departamentos pais; ODS:
Oferta departamentos Santiago; OVP: Oferta viviendas pais; OVS: Oferta viviendas Santiago; VCP: Venta casas pais;
VCS: Venta casas Santiago; VDP: Venta departamentos pais; VDS: Venta departamentos Santiago; VVP: Venta
viviendas pais; VVS: Venta viviendas Santiago.

Fuente: Elaboracién propia
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Tabla 6. Estimacién OLS Minimos Cuadrados Ordinarios

Dep. Indep. BoLs Desv. tipica DW
oCP VCP 8,97 0,13 0,33
0CS VCS 8,54 0,15 0,41
oDP VDP 18,12 0,26 0,30
ODS VDS 18,47 0,39 0,32
OVP VVP 15,52 0,21 0,20
OVS VVS 15,06 0,24 0,24
Notas:

e Las celdas de la tabla muestran el valor del coeficiente asociado a la variable independiente en la
estimacién por minimos cuadrados ordinarios con su respectiva desviacién tipica. DW representa
el estadistico Durbin-Watson.

e * No se puede rechazar la hipétesis nula (no autocorrelacién en los residuos) al 5%.

e Definicién de variables: OCP Oferta casas pais; OCS: Oferta casas Santiago; ODP: Oferta
departamentos pais; ODS: Oferta departamentos Santiago; OVP: Oferta viviendas pais; OVS:
Oferta viviendas Santiago; VCP: Venta casas pais; VCS: Venta casas Santiago; VDP: Venta
departamentos pais; VDS: Venta departamentos Santiago; VVP: Venta viviendas pais; VVS:
Venta viviendas Santiago.

Fuente: Elaboracién propia
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Tabla 7. Estimacién NLS Minimos Cuadrados No Lineales

#1 #2 Lags Bnis d.t. AIC SIC HQC DW

OCP VCP 1 8,83 0,35 16,464 16,5157 16,484 2,01*

2 9,28 0,58 16,450 16,527 16,480 1,98*

3 8,97 0,36 16,4397 16,542 16,4807 1,99*

4 9,07 0,42 16,453 16,582 16,505 2,00*

5 911 0,47 16,463 16.618 16,525 1,99%

6 9.18 0,43 16,479 16.660 16,552 2.00%

7 9.23 0,48 16,493 16,701 16,576 1,99%

8 9.26 0,48 16,502 16,736 16,596 2.00%

9 9.21 0,45 16,519 16.780 16,624 2.00%

10 9.12 0,47 16,505 16,793 16,621 2.01*

11 9,13 0,60 16,505 16,820 16,632 2,02*

12 9,13 0,70 16,504 16,846 16,641 1,96*
FMA #1 8,89 0,40
FMA #2 8,87 0,39

0CSs VCS 1 8,43 0,30 15,746 15,798% 15,767 1,96*

2 9,20 0,64 15,735 15,812 15,7667 1,96*

3 8,68 0,32 15,7317 15,834 15,772 1,97*

4 8,87 0,40 15,741 15,869 15,792 2,01*

5 8.97 0.45 15.754 15.909 15.816 2.00%

6 9.01 0,40 15,771 15.952 15.844 2.00%

7 9.06 0,42 15.769 15.977 15.853 1,97*

8 9.04 0.37 15.766 16,001 15.860 2.00%

9 9.05 0.38 15.780 16,041 15.885 2.01*

10 9.00 0.45 15,763 16,050 15.878 2.01*

11 8,96 0,49 15,749 16,064 15,876 2,02*

12 8,92 0,56 15,742 16,084 15,879 1,97*
FMA #1 8,53 0,39
FMA #2 8,50 0,36

ODP VDP 1 20,32 0,93 17,546 17,598% 17,5674 2,00*

2 27,62 1,63 17,557 17,634 17,588 2,03*

3 21,02 0,99 17,5427 17,645 17,583 2,03*

4 22,95 1,05 17,542 17,670 17,593 2,00*

5 23,50 1,20 17,5657 17,712 17,619 2,00*

6 23,92 1,27 17,573 17,754 17,645 2,00*

7 23,83 1,33 17,588 17,795 17,671 2,00*

8 22,87 1,11 17,601 17,836 17,695 2,01*

9 22,61 1,03 17,614 17,875 17,719 2,01%

10 22,12 0,98 17,626 17,913 17,741 2,00%

11 292,44 1,05 17.630 17.944 17.756 2.01%

12 22,25 0,92 17,645 17,986 17,782 2,00%
FMA #1 21,19 1,90
FMA #2 20,90 1,69

ODS VDS 1 20,13 0,88 17,070 17,1217 17,0907 2,00*

2 31,99 3,26 17,082 17,159 17,113 2,02*

3 20,75 0,93 17,073 17,176 17,114 2,02*

4 22,58 1,22 17,064~ 17,193 17,116 2,00%

5 23,63 1,41 17,077 17,232 17,140 2,00%

6 24,74 1,67 17,094 17,275 17,167 2,00*

7 24,06 1,61 17,104 17,311 17,187 2,01%

8 22,84 1,23 17,118 17,352 17,212 2,01%

9 23,08 1,26 17,121 17,382 17,225 2,00%

10 22,67 1,21 17.139 17,427 17.254 2.00%

11 22,99 1,37 17.117 17,432 17.243 2.01%

12 22,77 1,25 17,132 17.474 17.269 1,99*
FMA #1 21,53 2,73
FMA #2 21,07 2,39

OVP VVP 1 15,85 0,95 17,9097 17,960" 17,9307 2,00*

2 20,02 1,35 17,911 17,988 17,941 2.02%

3 16,61 0,86 17,923 18,025 17,964 2,01%

4 17,60 0,98 17,927 18,055 17,978 2,01*

5 17,48 0,92 17,938 18,093 18,000 1,99*

6 17,52 0,99 17,950 18,131 18,023 2,00*

7 17,66 1,07 17,960 18,168 18,044 2,00*

8 17,78 1,09 17,971 18,206 18,065 2,01%

9 18,30 1,22 17.987 18,248 18,092 2.01%

10 17,58 1,03 17,991 18,279 18,107 1,99*

11 17,07 0,98 17,991 18,306 18117 2.00%

12 16,48 0.86 18,005 18,347 18,142 1,99*
FMA #1 16,35 1,41
FMA #2 16,19 1,30

ovs VS 1 15,99 0,82 17,422~ 17,473~ 17,4427 1,99%

2 23,08 1,98 17,431 17,508 17,462 2.01*

3 16,78 0,84 17,443 17,546 17,484 2,02%

4 19,04 1,19 17,444 17,572 17,495 2,00*

5 19,20 1,26 17,460 17,615 17,5623 1,99*

6 20,04 1,47 17,471 17,652 17,543 2,01%

7 19,52 1,49 17,483 17,691 17,567 2,00*

8 18,78 1,27 17,492 17,727 17,586 2,02%

9 18,12 1,10 17.500 17.761 17.605 2.02%

10 17,96 1,10 17.510 17.798 17.626 2.00%

11 18,73 1,44 17,495 17.810 17.621 2.01*

12 18,95 1,50 17,505 17.846 17.642 1,99*
FMA #1 16,84 1,80
FMA #2 16,56 1,60

Notas:

e Definiciéon de variables: OCP Oferta casas pais; OCS: Oferta casas Santiago; ODP: Oferta
departamentos pais; ODS: Oferta departamentos Santiago; OVP: Oferta viviendas pais; OVS:
Oferta viviendas Santiago; VCP: Venta casas pais; VCS: Venta casas Santiago; VDP: Venta
departamentos pais; VDS: Venta departamentos Santiago; VVP: Venta viviendas pais; VVS:
Venta viviendas Santiago.

e AIC es el criterio de informacién de Akaike; SIC es el criterio de informacién de Schwarz; HQC
es el criterio de informacién de Hannan-Quinn. FMA #1 es el promedio con penalizacién tipo AIC;
FMA #2 es el promedio con penalizacién tipo SIC. DW es el estadistico Durbin-Watson.

e ~ Valor minimo de cada criterio de informacién. * No se puede rechazar la hipétesis nula (no
autocorrelacion en los residuos) al 5%.

Fuente: Elaboracién propia
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Tabla 8. Estimaciéon ECM Modelo de Correccién del Error
d.t. AIC SIC

#1. #2 Lags Brcem ortm rob LM Prob

OCP VCP 1 9,56 0,50 30,204 30,306 18,34 0,01 26,23 0,00

2 9,58 0,52 30,120 30,273 8,69* 0,19 8,13* 0,09

3 9,43 0,60 30,060" 30,265 4,86* 0,56 4,40* 0,35

4 9,47 0,60 30,076 30,333 1,92% 0,93 1,46% 0,83

5 9,41 0,59 30,094 30,404 0,90% 0,99 0,59* 0,96

6 9,39 0,62 30,119 30,482 5,92% 0,43 4,97* 0,29

7 9,45 0,62 30,139 30,555 6,90* 0,33 5,87* 0,21

8 9,37 0,58 30,160 30,628 3,13* 0,79 1,93* 0,75

9 9,37 0,57 30,191 30,713 5,98* 0,43 3,49*% 0,48

10 9,40 0,46 30,116 30,692 8,69* 0,19 3,60* 0,46

11 9,42 0,43 30,126 30,756 13,19 0,04 8,27* 0,08

12 9,44 0,38 30,107 30,791 9,42% 0,15 3,91%* 0,42
FMA #1 9,56 0,51
FMA #2 9,56 0,50

OCS VCS 1 9,38 0,59 28,520 28,622 17,37 0,01 24,66 0,00

2 9,40 0,63 28,425 28,579" 5,53* 0,48 4,70* 0,32

3 9,27 0,73 28,378" 28,584 4,72* 0,58 4,59*% 0,33

4 9,23 0,74 28,394 28,652 0,68* 0,99 0,29* 0,99

5 9,15 0,72 28,419 28,729 2,29% 0,89 1,81* 0,77

6 9,11 0,76 28,438 28,801 8,68* 0,19 8,43* 0,08

7 9,26 0,81 28,437 28,852 9,60* 0,14 8,84* 0,07

8 9,11 0,71 28,448 28,916 6,06* 0,42 3,30* 0,51

9 9,12 0,69 28,472 28,994 9,73* 0,14 7,22% 0,12

10 9,13 0,56 28,388 28,964 8,02* 0,24 2,00* 0,74

11 9,18 0,52 28,392 29,022 11,80* 0,07 5,73% 0,22

12 9,17 0,43 28,376 29,060 9,00* 0,17 2,26* 0,69
FMA #1 9,38 0,60
FMA #2 9,38 0,59

ODP VDP 1 20,39 1,27 32,023" 32,1256 9,65% 0,14 10,34 0,04

2 21,37 1,45 32,024 32,178 11,48* 0,07 13,11 0,01

3 21,56 1,34 32,023 32,229 7,84% 0,25 11,48 0,02

4 21,13 1,11 32,024 32,282 8,52* 0,20 8,41%* 0,08

5 21,37 1,07 32,030 32,340 10,89* 0,09 10,59 0,03

6 21,05 1,07 32,032 32,395 5,29*% 0,51 4,40* 0,35

7 21,11 1,09 32,062 32,478 4,99* 0,54 2,75% 0,60

8 21,28 1,09 32,082 32,551 4,66* 0,60 2,05% 0,73

9 21,21 1,03 32,106 32,628 7,16* 0,31 3,60* 0,46

10 21,37 1,05 32,124 32,699 14,19 0,03 12,42 0,01

11 22,01 1,17 32,111 32,740 7,98*% 0,24 4,17* 0,38

12 22,12 1,20 32,130 32,814 14,41 0,03 13,05 0,01
FMA #1 20,52 1,29
FMA #2 20,47 1,28

ODS VDS 1 20,09 1,31 30,666" 30,768" 7,48* 0,28 8,85% 0,07

2 20,86 1,563 30,673 30,826 8,93* 0,18 10,61 0,03

3 21,08 1,49 30,678 30,883 7,39* 0,29 9,34* 0,05

4 21,15 1,30 30,680 30,938 3,65% 0,74 3,45% 0,49

5 21,27 1,26 30,706 31,016 5,65% 0,46 5,10% 0,28

6 20,98 1,25 30,727 31,090 6,07* 0,42 5,06* 0,28

7 21,08 1,27 30,750 31,166 4,29% 0,64 2,10% 0,72

8 21,26 1,27 30,780 31,248 6,16* 0,41 3,74* 0,44

9 21,28 1,18 30,790 31,312 7,90% 0,25 5,70* 0,22

10 21,60 1,29 30,807 31,382 20,21 0,00 18,80 0,00

11 22,45 1,45 30,783 31,412 7,25% 0,30 2,76* 0,60

12 22,64 1,51 30,807 31,491 11,02* 0,09 8,91* 0,06
FMA #1 20,20 1,33
FMA #2 20,16 1,32

OVP VVP 1 16,78 1,32 32,986 33,088~ 10,00% 0,12 10,34 0,04

2 17,23 1,33 32,976 33,130 3,05* 0,80 3,50% 0,48

3 17,28 1,40 32,990 33,195 8,32* 0,22 9,85 0,04

4 16,98 1,20 32,996 33,254 2,13* 0,91 2,25% 0,69

5 16,97 1,14 33,023 33,333 6,57* 0,36 6,38* 0,17

6 16,80 1,15 33,033 33,395 4,78* 0,57 4,07* 0,40

7 16,93 1,16 33,055 33,470 4,49* 0,61 3,06* 0,55

8 17,09 1,17 33,075 33,544 2,48* 0,87 1,33* 0,86

9 17,04 1,11 33,106 33,628 4,36* 0,63 2,96* 0,56

10 16,89 0,99 33,112 33,688 12,89 0,04 10,77 0,03

11 17,35 1,10 33,103 33,732 10,71* 0,10 7,26% 0,12

12 17,28 1,08 33,108 33,792 15,27 0,02 12,94 0,01
FMA #1 16,84 1,32
FMA #2 16,82 1,32

OVS VVS 1 16,92 1,34 31,569 31,6717 7,76* 0,26 8,33% 0,08

2 17,52 1,46 31,564 31,718 3,64% 0,74 3,88+ 0,42

3 17,63 1,54 31,578 31,783 5,562% 0,48 6,27 0,18

4 17,61 1,40 31,590 31,847 0,62* 1,00 0,60* 0,96

5 17.55 138 31,624 31,934 5,20% 052  4.84* 030

6 17,44 1,35 31,640 32,003 4,91* 0,56 3,44* 0,49

7 17,61 1,37 31,665 32,080 6,60* 0,36 5,26* 0,26

8 17,69 1,35 31,682 32,151 4,22* 0,65 3,80* 0,43

9 17.64 1,24 31,706 32,228 3,89* 0.69 290 057

10 17.68 117 31,715 32,290 14,33 0,03 11,82 0,02

11 18,08 1,22 31,696 32,326 8,37* 0,21 4,74* 0,32

12 18,13 1,22 31,713 32,397 12,11% 0,06 9,71 0,05
FMA #1 17,00 1,36
FMA #2 16,97 1,35

Notas:

e Definicién de variables: OCP Oferta casas pais; OCS: Oferta casas Santiago; ODP: Oferta departamentos pais; ODS:
Oferta departamentos Santiago; OVP: Oferta viviendas pais; OVS: Oferta viviendas Santiago; VCP: Venta casas pais;
VCS: Venta casas Santiago; VDP: Venta departamentos pais; VDS: Venta departamentos Santiago; VVP: Venta
viviendas pais; VVS: Venta viviendas Santiago.

e AIC es el criterio de informacién de Akaike; SIC es el criterio de informacién de Schwarz; Portm. es el contraste de
autocorrelacion en los residuos de Portmanteau; LM es el contraste de correlacion serial en los residuos. FMA #1 es
el promedio con penalizacién tipo AIC; FMA #2 es el promedio con penalizacién tipo SIC.

. Al\g%/lor minimo de cada criterio de informacién; * No se puede rechazar la hipétesis nula (no autocorrelacién residual)
a 0.

Fuente: Elaboracién propia

26



Tabla 9. Estimacion PC Componentes Principales

Dep. Indep. p1 p2 Brc

oCP VCP 0,994 -0,105 9,47
0CS VCS 0,994 -0,107 9,33
oDP VDP 0,999 -0,052 19,19
0ODS VDS 0,999 -0,050 19,79
OovVP VVP 0,998 -0,065 15,36
OVS VVS 0,998 -0,062 16,16

Notas:

e Definicién de variables: OCP Oferta casas pais; OCS: Oferta casas
Santiago; ODP: Oferta departamentos pais; ODS: Oferta
departamentos Santiago; OVP: Oferta viviendas pais; OVS: Oferta
viviendas Santiago; VCP: Venta casas pais; VCS: Venta casas
Santiago; VDP: Venta departamentos pais; VDS: Venta departamentos
Santiago; VVP: Venta viviendas pais; VVS: Venta viviendas Santiago.

Fuente: Elaboracién propia
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Tabla 10. Estimaciéon CC Correlacién Canénica

Dep. Indep. c1 Co Bce

oCP VCP 0,0024 0,0004 6,14
0CS VCS 0,0044 0,0006 7,36
oDP VDP 0,0010 0,0001 18,15
ODS VDS 0,0018 0,0001 18,56
OovVP VVP 0,0010 0,0001 18,46
OVsS VVS 0,0017 0,0001 18,31

Notas:

e Definicién de variables: OCP Oferta casas pais; OCS: Oferta casas
Santiago; ODP: Oferta departamentos pais; ODS: Oferta
departamentos Santiago; OVP: Oferta viviendas pais; OVS: Oferta
viviendas Santiago; VCP: Venta casas pais; VCS: Venta casas
Santiago; VDP: Venta departamentos pais; VDS: Venta
departamentos Santiago; VVP: Venta viviendas pais; VVS: Venta
viviendas Santiago.

Fuente: Elaboracién propia
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