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Indice de precios de viviendas nuevas en Santiago
basado en la metodologia de ventas repetidas
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Resumen

La construccion de indices de precios en mercados de vivienda nueva enfrenta el desafio estructural de la
falta de historial de reventas. Este estudio propone una solucién metodolégica novedosa utilizando
desistimientos de promesas de compraventa para identificar pares de ventas repetidas en el mercado de
preventa. A partir de una base de datos transaccionales de Santiago (2013-2024) con 25.049 pares de
transacciones repetidas, el método garantiza el supuesto de calidad constante, eliminando el sesgo de
depreciacion al comparar la misma unidad sin uso. Los resultados de los estimadores Geométrico (GRS)
y Aritméticos (ARS) revelan tres hallazgos fundamentales: (1) una jerarquia de precios, estadisticamente
significativa mediante intervalos de confianza, que evidencia una plusvalia superior en los segmentos de
entrada y de inversion frente a la rigidez del segmento de alto valor; (2) el indice acttia como indicador
adelantado, anticipando la correccion de mercado post-2021 antes que los registros oficiales; y (3) una tasa
de pérdida nominal del 27% en recolocaciones recientes, validando el ajuste de precios impulsado por
restricciones de liquidez.
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Abstract

Constructing price indices for new housing markets is challenged by the lack of resale history required for
traditional methods. This study proposes a novel solution by exploiting purchase agreement cancellations
to identify repeat-sales pairs within the pre-sale market. Using a comprehensive dataset from Santiago
(2013-2024) with 25,049 repeat-sales pairs, this approach ensures strict adherence to the constant quality
assumption, effectively eliminating depreciation bias by comparing the same unoccupied unit across time.
Results from Geometric (GRS) and Arithmetic (ARS) estimators reveal three critical insights: (1) a distinct
price hierarchy, indicating that capital appreciation was concentrated in entry-level and investment
segments rather than high-value assets; (2) the index acts as a leading indicator, detecting the post-2021
market correction before official deed-based records; and (3) a 27% nominal loss rate in recent subsequent
sales, validating significant price adjustments driven by financial frictions.
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1. Introduccion

La medicion precisa de la evolucion de los precios de la vivienda constituye un pilar fundamental para la
estabilidad macroecondmica y la evaluacién de la riqueza nacional. En el caso de Chile, la relevancia de
este activo es critica tanto por su magnitud agregada como por su peso en la economia doméstica. Estudios
recientes estiman el valor de mercado del stock habitacional en 1,7 veces el PIB (Balsa & Vasquez, 2023b),
consoliddndose como el principal acervo de capital del pais. A nivel de los hogares, la exposicién es
igualmente significativa: segun la altima Encuesta Financiera de Hogares, la vivienda principal representa
el 59% de los activos reales de las familias, mientras que la deuda hipotecaria concentra el 80% de sus
pasivos totales (Banco Central de Chile, 2025). En este contexto, la capacidad de monitorear las
fluctuaciones de valor con precisién y oportunidad resulta esencial para la supervision prudencial. Tal
como destacan Idrovo et al. (2021), el desarrollo de indicadores de alerta temprana es critico para detectar
episodios de exuberancia de precios y prevenir desajustes que amenacen la estabilidad financiera.

Sin embargo, la construccion de indices de precios para el segmento de vivienda nueva presenta desafios
estructurales que la literatura tradicional no ha resuelto satisfactoriamente. Como advierten los manuales
internacionales de buenas practicas (European Commission, 2013), los indices de ventas repetidas
convencionales excluyen sistematicamente al stock de nueva construccién por una razén mecanica: las
unidades nuevas, al venderse por primera vez, carecen del historial de transacciones previas necesario
para formar un par de ventas. Esta limitacion genera un punto ciego estadistico en mercados dindmicos
donde predomina el modelo de preventa o venta en verde.

El desafio central radica en la naturaleza de los datos. Mientras que el mercado de vivienda usada genera
un historial de transacciones que facilita el seguimiento de precios, el mercado de vivienda nueva carece
de esta trazabilidad inicial. Como sefiala Epley (2016), esta restriccion ha limitado histéricamente la
aplicacién de metodologias robustas en este segmento, obligando a los investigadores a depender de
métodos alternativos que presentan sesgos significativos. Por un lado, los modelos de precios hedénicos,
aunque tedricamente solidos, requieren bases de datos exhaustivas sobre atributos fisicos y locacionales
(Rosen, 1974). En la practica, la recoleccion de estas variables suele ser costosa o incompleta (Shimizu &
Karato, 2016), y existe evidencia de que los precios implicitos de estos atributos pueden ser inestables en
el tiempo, comprometiendo la fiabilidad del indice durante periodos de volatilidad (Chau et al., 2003).

Por otro lado, los indices basados en medianas simples —comuinmente utilizados por portales
inmobiliarios y reportes de industria— carecen de ajustes por calidad y sufren de severos sesgos de
seleccion espacial. Evidencia reciente para Santiago demuestra que los datos de oferta online
sobrerrepresentan sistemdticamente a las comunas de altos ingresos, distorsionando la medicion de
precios durante crisis (Lopez Ochoa, 2023). A nivel local, aunque existen esfuerzos por construir indices
de calidad de vivienda (Cifuentes et al., 2020), la falta de sistematicidad temporal dificulta su uso para el
monitoreo de precios de alta frecuencia. Asimismo, la evaluacién de métodos realizada por Hill et al.
(2018) para paises europeos desaconseja el uso de medianas simples por su incapacidad para controlar
cambios composicionales, un problema que se agrava en ciudades segregadas como Santiago.

Frente a estas limitaciones, la literatura reciente en mercados asiticos ha intentado adaptar el método de
ventas repetidas mediante técnicas de pseudo-ventas, emparejando unidades similares en desarrollos
masivos (Guo et al., 2014; Zhang et al., 2025). No obstante, estos enfoques aun enfrentan el problema de
la heterogeneidad no observada entre unidades distintas. Ademads, la aplicacién tradicional de ventas
repetidas en periodos largos introduce el sesgo de depreciacion fisica y obsolescencia funcional, dificil de
separar del movimiento puro de precios de mercado (Cannaday et al., 2005; McMillen & Thorsnes, 2006).

Este estudio propone una solucién metodolégica novedosa para abordar esta brecha: la utilizacién de los
desistimientos de promesas de compraventa como fuente de informacién de alta frecuencia para la
construccién de indices de precios. En mercados de preventa activos, es comun que una unidad promesada
en una etapa inicial del proyecto (periodo t) sea desistida por el comprador original debido a restricciones
financieras, reingresando al stock disponible para ser promesada nuevamente a un precio actualizado
(periodo t+7). Este mecanismo genera un par de venta repetida verdadera sobre la misma unidad fisica,



transformando una Unica transaccién fallida en un dato longitudinal valido. Esta estrategia garantiza el
cumplimiento estricto del supuesto de calidad constante y eliminando el sesgo de depreciacion, dado que
el activo se mantiene nuevo y sin uso entre ambas transacciones. Esta aproximacion se alinea con la
literatura reciente que destaca la superioridad de los datos transaccionales efectivos sobre las valoraciones
estaticas para la prediccion de precios (Birkeland et al., 2021).

Para validar esta propuesta, se utiliza una base de datos transaccional de la Camara Chilena de la
Construccion que cubre el area metropolitana de Santiago durante el periodo 2013-2024. Este mercado
ofrece un escenario ideal para la prueba empirica debido a la profundidad de su mercado de preventa y la
disponibilidad de registros transaccionales precisos. A partir de una muestra robusta y depurada de 25.049
pares de ventas repetidas, se estiman indices tipo Jevons (Geométrico) y tipo Laspeyres (Aritmético),
siguiendo la taxonomia de Shiller (1991) y European Commission (2013), aplicando correcciones de
heterocedasticidad para garantizar la eficiencia de los estimadores. De esta manera, es posible analizar la
dindmica de precios durante un ciclo completo que incluye expansion, shock de liquidez y ajuste
contractivo.

El presente trabajo contribuye a la literatura inmobiliaria internacional en tres dimensiones. Primero,
formaliza una metodologia de ventas repetidas libre de sesgo de depreciacion aplicable a cualquier
mercado con mecanismos de preventa y desistimiento, resolviendo la exclusion de la vivienda nueva
sefialada por las agencias estadisticas. Segundo, documenta empiricamente una jerarquia de precios
estadisticamente significativa mediante intervalos de confianza, revelando cémo la plusvalia se concentro
en los segmentos de entrada y de inversion. Esto evidencia una dindmica dual donde tanto los hogares de
ingreso medio (restringidos por acceso al crédito) como los inversionistas (buscando rentabilidad)
presionaron los precios de los tickets bajos, en contraste con la mayor rigidez observada en el mercado de
alto patrimonio. Finalmente, demuestra que el indice basado en desistimientos acttia como un indicador
adelantado, anticipando las correcciones de mercado con mayor velocidad que los indices oficiales basados
en escrituras administrativas.

2. Revision de literatura

La construccion de indices de precios inmobiliarios ha suscitado un amplio debate econométrico, centrado
principalmente en el desafio de controlar la heterogeneidad de los activos maximizando, al mismo tiempo,
el uso de la informacion disponible. A continuacién, se examinan los fundamentos metodolégicos, las
limitaciones inherentes al mercado de vivienda nueva y la evidencia internacional relevante en contextos
de preventa.

2.1 Fundamentos del método de ventas repetidas

El enfoque de ventas repetidas se fundamenta en el trabajo seminal de Bailey et al. (1963), quienes
propusieron utilizar la variacién de precios de una misma propiedad en dos momentos distintos para
estimar un indice de precios geométrico. Esta metodologia, clasificada como un indice tipo Jevons en los
manuales internacionales (European Commission, 2013), controla implicitamente las caracteristicas
invariantes del inmueble. Posteriormente, Case y Shiller (1987) refinaron este enfoque al identificar que
la varianza del término de error en la regresion tiende a aumentar con el intervalo de tiempo entre
transacciones. Para corregir esta heterocedasticidad, desarrollaron el método de Ventas Repetidas
Ponderadas, asignando menor peso a los pares con intervalos temporales largos y mejorando asi la
eficiencia de los estimadores. Shiller (1991) expandi6 este marco introduciendo estimadores aritméticos
tipo Laspeyres, disefiados para replicar el desempefio de un portafolio de activos inmobiliarios.

La validez de esta metodologia ha sido demostrada en diversos contextos geograficos, desde estudios
pioneros en el Reino Unido (Leishman & Watkins, 2002) hasta aplicaciones en mercados latinoamericanos
como Colombia, donde Escobar et al. (2006) evidenciaron su utilidad frente a la escasez de datos
heddnicos. Asimismo, revisiones metodoldgicas exhaustivas (Nagaraja et al., 2014) concluyen que, pese a



la simplicidad de sus requerimientos de datos, los indices de ventas repetidas ofrecen un desempefio
competitivo frente a modelos mas complejos.

La preferencia por este método sobre los modelos heddnicos (Rosen, 1974) en contextos de alta volatilidad
se sustenta en la literatura especializada. Chau et al. (2003) documentan que los precios implicitos de los
atributos hedoénicos suelen ser inestables en el tiempo, lo que puede introducir sesgos en la estimacion del
indice si no se reespecifica el modelo constantemente. Al prescindir de la especificacion de atributos, el
método de ventas repetidas ofrece una sefial de precios mas robusta ante cambios estructurales en la
valoracion de caracteristicas.

2.2 El desafio de la vivienda nueva y la depreciacion

A pesar de sus ventajas teoricas, la aplicacion del método de ventas repetidas enfrenta una restriccién
estructural en el mercado primario. Epley (2016) identifica la exclusién de las ventas de nueva
construccién como una limitacién critica, argumentando que, por definicion, las viviendas nuevas carecen
de un historial de ventas previo, impidiendo su incorporacioén en los indices tradicionales.

Para superar esta barrera en mercados emergentes, la literatura reciente ha propuesto técnicas de pseudo-
ventas repetidas mediante el emparejamiento espacial de unidades similares en edificios adyacentes
(Zhang et al., 2025; Guo et al., 2014). Si bien estos enfoques, basados en algoritmos de matching espacial,
aumentan el tamafio muestral, no logran eliminar por completo la heterogeneidad no observada entre
unidades distintas. En este sentido, la literatura continua refinando estos métodos para superar la
restricciéon de datos: Contat y Larson (2024) proponen agregaciones flexibles para mejorar la precisién en
submercados, mientras que Case et al. (1991) advierten sobre la necesidad de elegir cuidadosamente entre
metodologias segun la homogeneidad del mercado.

Adicionalmente, la literatura ha advertido sobre el supuesto de calidad constante. Cannaday et al. (2005)
demuestran que, en periodos largos, resulta econométricamente complejo separar el efecto puro de la
apreciacién de mercado del efecto negativo de la depreciacion fisica del activo. Esta colinealidad entre
antigliedad y tiempo suele derivar en un sesgo a la baja en los indices de largo plazo si no se aplican
correcciones explicitas. Sin embargo, al trabajar con unidades nuevas no habitadas, este estudio neutraliza
dicho efecto, alinedndose con los criterios de robustez exigidos.

2.3 Mercados de preventa y descubrimiento de precios

La dindmica de precios en mercados dominados por la venta en verde o preventa —caracteristica comun
en economias asiaticas y latinoamericanas— ha sido un foco de discusion relevante. Tse et al. (1999)
distinguen tedricamente entre la demanda para uso habitacional y la demanda para inversion, sugiriendo
que los volumenes de transaccion y los flujos de inversién actian como predictores de los ciclos de precios.

En cuanto a la respuesta ante crisis, Leung et al. (2007) aportan evidencia sobre la inestabilidad de los
precios implicitos durante shocks financieros, encontrando que los atributos asociados a segmentos de
lujo suelen sufrir quiebres estructurales mas severos que los atributos basicos. Esto sugiere que los indices
agregados pueden ocultar dindmicas divergentes entre submercados de distinto valor.

En este contexto de fricciéon y segmentacion, el mecanismo de transmision de informacion es critico. Ong
y Sing (2002), analizando la interaccién entre mercados publicos y privados, introducen el concepto de
descubrimiento de precios, donde ciertos segmentos del mercado —generalmente los mas liquidos o
menos regulados— lideran el ajuste, anticipando las tendencias generales. Complementariamente, Yiu
(2009) documenta como las tasas de interés reales actian como el motor fundamental de los ciclos de
precios, encontrando que las tasas negativas tienen un efecto asimétrico y potente en la formacion de
burbujas inmobiliarias. Esta evidencia respalda la hipotesis de que el ciclo reciente en Santiago estuvo
condicionado por las fluctuaciones extremas en el costo real del financiamiento. Estos estudios sugieren
que, en mercados con alta presencia de inversionistas, los indicadores basados en transacciones de alta
frecuencia pueden capturar cambios en los fundamentos y el sentimiento antes que los registros oficiales,



una hipétesis que se ve reforzada por la evidencia reciente sobre la superioridad predictiva de los datos
transaccionales efectivos frente a las tasaciones estaticas (Birkeland et al., 2021).

2.4 Sesgo de seleccion muestral

Finalmente, la fiabilidad de un indice depende intrinsecamente de la representatividad de sus datos.
Mientras que los indices basados en ofertas online (listings) han proliferado por su bajo costo, Lopez Ochoa
(2023) demuestra que estos sufren de severos sesgos de seleccion espacial, sobrerrepresentando a las zonas
de altos ingresos.

Por otra parte, en los modelos de ventas repetidas existe el riesgo de que las propiedades transadas
frecuentemente difieran del stock total (Gatzlaff y Haurin, 1997). Este desafio exige una validacién
empirica rigurosa para confirmar que la muestra de promesas caidas es un reflejo insesgado del universo
de ventas.

3. Metodologia
3.1. Datos y fuentes de informacion

El analisis empirico se fundamenta en la base de datos transaccionales del Informe Inmobiliario de la
Camara Chilena de la Construccion. Esta base de datos se construye a partir de la informacién mensual
reportada por un panel representativo de empresas desarrolladoras que operan en Santiago.

Una distincion critica de este estudio respecto a la literatura tradicional en Chile (Parrado et al., 2009) y a
los indices oficiales (Balsa & Vasquez, 2023a) radica en el momento del ciclo de negocio que se captura.
Mientras que los registros administrativos publicos (Conservador de Bienes Raices o SII) registran la
transaccién en el hito de la escrituracion —un evento legal que puede ocurrir entre 12 y 24 meses después
del acuerdo econémico, dependiendo del avance de obra—, los datos de la Camara registran las promesas
de compraventa en el mes exacto de su firma.

Esta caracteristica otorga a la base de datos una ventaja temporal significativa. Al utilizar el precio de la
promesa, el modelo captura las condiciones de oferta y demanda vigentes en el tiempo real de la decision
economica, evitando el rezago administrativo inherente a los indices basados en escrituras, los cuales
reflejan precios pactados en el pasado. En el contexto de mercados de preventa, donde la volatilidad de
costos y condiciones financieras es alta, la promesa constituye la medida mas fidedigna del precio de
mercado instantdneo.

La base de datos abarca el periodo comprendido entre enero de 2013 y diciembre de 2024 (144 meses),
cubriendo un ciclo inmobiliario completo que incluye fases de expansidn, shocks de liquidez y ajuste
contractivo. Cabe destacar que, si bien el registro sistematico de unidades con identificador tinico en la
base de la CChC comienza en enero de 2010, la delimitacién temporal del estudio responde a una decisién
metodoldgica orientada a garantizar la estabilidad de los estimadores iniciales. Los datos registrados entre
2010 y 2012 se utilizaron exclusivamente como un periodo de acumulacién de inventario. Esta estrategia
permitié constituir una masa critica de promesas iniciales susceptibles de desistirse posteriormente,
asegurando que, al comenzar la estimacion del indice en 2013, el modelo ya contara con una densidad
muestral suficiente para evitar la volatilidad artificial asociada a los mercados delgados, un problema
frecuente en las etapas iniciales de este tipo de indicadores.

El universo total de registros disponibles en la base de datos desde el inicio de la recoleccion
individualizada (enero 2010) asciende a mas de 218.274 promesas. Sin embargo, tras aplicar el recorte del
periodo de estabilizacion, la muestra efectiva utilizada para el analisis (enero 2013 - diciembre 2024)
consta de 182.563 promesas firmadas de viviendas nuevas, desagregadas en 143.176 departamentos y
39.387 casas. Para cada observacion, se dispone de variables hedonicas clave (superficie ttil, tipologia,
ubicaciéon comunal) y del identificador tinico de la unidad, lo que permite la trazabilidad de su historial
comercial para la identificacion de eventos de reingreso al stock.



Para garantizar la robustez de las estimaciones y mitigar la influencia de errores de registro, se implementd
un protocolo de depuracion estadistica en dos etapas. Tal como demuestran Bourassa et al. (2013), la
eliminacion de outliers mejora significativamente la precision de los indices de ventas repetidas. Ademas,
se trata de una recomendacién de buenas practicas por parte de instituciones internacionales (European
Commission, 2013):

1) Filtro de outliers: Se aplico el criterio de Case y Shiller (1987), eliminando aquellos pares de
transacciones cuyos residuos estudentizados en una regresion preliminar superan el umbral de |¢[>3,
descartando variaciones de precio inverosimiles.

2) Recorte de colas: Se excluyeron las observaciones situadas en el 1% superior e inferior de las
distribuciones de precio y superficie para eliminar valores extremos no representativos.

3.2 Estrategia de identificacion

La aplicacion del método de ventas repetidas en el mercado de vivienda nueva requiere superar la ausencia
de un historial de reventas previo. Para ello, este estudio implementa una estrategia de identificacion
basada en la trazabilidad de los desistimientos de promesas de compraventa.

En mercados inmobiliarios caracterizados por la venta en verde o preventa, el proceso de comercializacion
no es lineal. Una proporcion significativa de las unidades prometidas reingresa al stock disponible debido
afallasen el cierre financiero de la operacién original. Se define un par de venta repetida cuando se cumple
la siguiente secuencia cronoldgica para una misma unidad habitacional i:

1) Periodo t; (promesa original): La unidad i se promesa a un comprador inicial a un precio P; ;.

2) Evento de desistimiento: La promesa se anula (resciliacion) antes de la escrituracion final y la unidad
retorna a la oferta activa de la empresa inmobiliaria.

3) Periodo t, (recolocacion): La misma unidad i se promesa nuevamente a un comprador distinto a un
precio de mercado actualizado P;,, donde 7 representa el momento de la recolocacién posterior al
desistimiento (7 > t).

La aplicacion de este algoritmo a la base de datos permiti¢ identificar 25.049 pares de transacciones validas
(18.621 departamentos y 6.428 casas). Esta cifra representa aproximadamente el 14% del flujo total de
promesas, un volumen muestral suficiente para garantizar la estabilidad de los estimadores mensuales y
superar los problemas de inferencia en mercados delgados (Francke, 2010).

La ventaja metodoldgica fundamental de utilizar desistimientos en lugar de reventas del mercado
secundario radica en la preservacion de la calidad del activo. La literatura clasica de ventas repetidas (Case
& Quigley, 1991; Cannaday et al., 2005) advierte que los indices de largo plazo suelen estar sesgados a la
baja debido a la depreciacion fisica de la vivienda (efecto antigiiedad) o sesgados al alza por renovaciones
no observadas (McMillen & Thorsnes, 2006).

En el disefio propuesto, el activo subyacente se mantiene estrictamente nuevo y deshabitado entre ¢y 7. El
transcurso del tiempo no implica un deterioro por uso ni obsolescencia funcional, sino el avance en el
ciclo de construccion del proyecto. Por consiguiente, el diferencial de precios (P; ./ P; ;) captura de manera
pura la variacion de las condiciones de mercado y la prima por reduccion de riesgo de entrega, sin la
contaminacion del ruido idiosincratico asociado al desgaste o mejora fisica de la propiedad. Esto permite
asumir con robustez que ACalidad;=0, cumpliendo con el supuesto teérico de Bailey et al. (1963) con
mayor rigor que las aplicaciones estandar en vivienda usada.

3.3 Modelos econométricos

Para la construccion de los indices de precios, se implementaron tres estimadores distintos, siguiendo la
taxonomia de los manuales estadisticos internacionales (European Commission, 2013). Esta estrategia
permite evaluar la sensibilidad de los resultados ante diferentes esquemas de ponderacién y agregacion.
Concretamente, se estiman indices geométricos y aritméticos. Goetzmann (1992) sefiala que los métodos



geométricos pueden ser mas robustos a errores en los datos, aunque Shiller (1991) y Hansen (2009)
argumentan a favor de los indices aritméticos para reflejar cambios en la riqueza de portafolio.

3.3.1 Ventas repetidas geométricas (GRS)

El primer estimador corresponde al modelo clasico propuesto por Bailey et al. (1963), conocido en la
literatura de numeros indices como un indice de tipo Jevons. Se modela la variacién logaritmica del precio
de la propiedad i como una funcién lineal de variables dummy temporales:

In(P;r/Py) = Xi-1 BiDij + € (1)

Donde P; y Pi; son los precios de transaccion en la promesa original (¢) y en la recolocacion (7). Dy es una
variable dicotémica que toma el valor -1 si j=t, +1 si j=t, y 0 en otro caso. Los coeficientes estimados [%\]
representan el logaritmo del nivel de precios en el periodo j, y el indice se recupera mediante la
exponencial: IFRS = exp(;).

3.3.2 Ventas repetidas aritméticas (ARS)

Mientras que el estimador geométrico captura la tendencia central de los precios, Shiller (1991) argumenta
que este puede subestimar la variacion del valor agregado del stock inmobiliario debido a la desigualdad
de Jensen (Wang & Zorn, 1997). Para subsanar esto y reflejar cambios en la riqueza de portafolio, se
estiman indices aritméticos (tipo Laspeyres) bajo dos especificaciones distintas. A diferencia del modelo
logaritmico, en estos casos los coeficientes representan retornos acumulados directos.

1) ARS de igual ponderacion (Equally Weighted - EW): Este modelo estima el retorno aritmético promedio
de una unidad representativa. Se regresa la tasa de variacion del precio sobre las variables dummy
temporales:

T
P/Py—1= Zj:ﬂ’j Dij + v (2)

Donde el lado izquierdo representa el retorno nominal de la unidad i entre t y 7. Los coeficientes estimados
7, se interpretan como la variacién acumulada promedio respecto al periodo base. Por consiguiente, el
nivel del indice en el periodo ¢ se recupera sumando la unidad al coeficiente: IF" = 1 + 7,

2) ARS ponderado por valor (Value Weighted - VW): Para replicar la variacion de la riqueza inmobiliaria
total, se utiliza el estimador instrumental de Shiller (1991). La estimacién se realiza utilizando la matriz
de variables dummy temporales originales (D) como instrumentos para las variables ponderadas por
precio (Py - Dy). Este procedimiento, propuesto por Shiller (1991), asegura la consistencia del estimador al
eliminar la endogeneidad que surgiria de la correlacion entre el precio inicial y el término de error
estocastico.

T

Py — Py = ijl/lj (Py - Dyj) + &, (3

En esta especificacion, la variable dependiente es el cambio monetario y los regresores son las dummies
de tiempo escaladas por el precio de compra (P;). Esto otorga implicitamente un mayor peso a las
transacciones de alto valor en la determinacion del parametro. El coeficiente estimado /i\] representa el
cambio porcentual en el valor del portafolio agregado, por lo que el indice se obtiene andlogamente como:
=1+ 12,

3.3.3 Correccion por heterocedasticidad (WLS)

La literatura evidencia que la varianza del término de error en los modelos de ventas repetidas no es
constante, sino que tiende a aumentar con el intervalo de tiempo entre transacciones (Case & Shiller,
1987). Para corregir esta heterocedasticidad y obtener estimadores eficientes, se utilizé el método de
Minimos Cuadrados Ponderados (WLS). Si bien algunos estudios sugieren que en muestras grandes el
impacto es marginal (Hansen, 2009), otros autores como Englund et al. (1998) y Yeon (2016) enfatizan la
importancia de controlar la estructura del error para evitar inferencias espurias en mercados volatiles. En



este estudio se opta por la especificacién ponderada (WLS) para privilegiar la robustez de la inferencia
estadistica sobre la simplicidad de célculo.

El procedimiento se realizo en tres etapas:
1) Se estim6 el modelo GRS por Minimos Cuadrados Ordinarios (OLS).

2) Se modelaron los residuos al cuadrado (é2) en funcion del tiempo transcurrido entre promesas (7 - £),
obteniendo la varianza ajustada 2.

3) Se reestimaron todos los modelos (GRS, EW, VW) ponderando cada observacién por la inversa de la

desviacion estandar estimada (w; = 1/ _|02).

Esta correccion garantiza que los pares con intervalos de tiempo excesivamente largos o ruidosos tengan
una menor influencia en la determinacion del indice final, mejorando la precision de los intervalos de
confianza.

3.4. Procedimientos de estimacion y normalizacion

La estimacion de los indices se realiz6 con frecuencia mensual para el periodo comprendido entre enero
de 2013 (¢t=1) y diciembre de 2024 (t=144). Para evitar la colinealidad perfecta en la matriz de variables
dummy, se excluyo el primer periodo de la regresiéon, normalizando el valor del indice a una base 100 en
enero de 2013 (Lo13m1 = 100).

Desde el punto de vista computacional, la implementacion de los estimadores aritméticos (ARS) y sus
variantes ponderadas requiere la inversion de matrices de gran dimension. Para garantizar la precision
numeéricay la replicabilidad exacta del estimador de variables instrumentales propuesto por Shiller (1991),
los modelos fueron estimados utilizando algebra matricial directa (lenguaje Mata en Stata 18), evitando
las aproximaciones de los comandos de regresion estandar.

Adicionalmente, para mitigar el ruido de alta frecuencia inherente a los datos mensuales, las series finales
presentadas en los resultados fueron suavizadas mediante una media mévil centrada de tres periodos, una
practica recomendada para facilitar la interpretacion de la tendencia subyacente en series volatiles
(European Commission, 2013).

4. Resultados
4.1. Estadisticas descriptivas y caracterizacion de la muestra

La base de datos final, consolidada tras la aplicacion del criterio de depuracion de Case y Shiller (1987) y
el recorte de colas (trimming) del 1% en precios y superficies, consta de 25.049 pares de ventas repetidas.
A continuacién, se analizan las propiedades estadisticas de la muestra para validar su idoneidad
economeétrica y su representatividad respecto al universo total de promesas.

4.1.1. Distribucion de precios y heterogeneidad

La Tabla 1 resume los momentos estadisticos de los precios de transaccion. A pesar del proceso de
depuracién, la distribucién de precios mantiene una marcada asimetria positiva, con medias (3.036y 3.113
UF) sistematicamente superiores a las medianas (2.435 y 2.515 UF), confirmando la influencia de un
segmento de alto valor en el promedio aritmético. Asimismo, la curtosis elevada (9,82 y 9,13) indica una
distribucion leptocurtica con colas pesadas, lo que evidencia una dispersion significativa en los valores de
los activos. Esta estructura distribucional justifica la preferencia metodolédgica por el estimador geométrico
(GRS), cuya transformacién logaritmica normaliza los residuos, mitigando el sesgo que introducirian los
promedios aritméticos simples en una muestra con tal nivel de heterogeneidad.



Tabla 1. Resumen de variables precio

Obs. Media Desv. Est. Mediana Min. Max. Skewness Kurtosis

Total Precio #1  25.049  3.036 1.972 2.435 744 16.540 2,29 9,82
Precio #2  25.049  3.113 1.955 2.515 1.012 15.589 2,21 9,13
Deptos.  Precio #1  18.621 2.731 1.735 2.260 744 15.770 2,77 13,06
Precio #2 18.621  2.799 1.713 2.339 1.012 13.886 2,77 13,00
Casas Precio #1  6.428 3.917 2.322 3416 900 16.540 1,57 6,44
Precio #2  6.428 4.023 2.297 3.582 1.100 15.589 1,38 5,51

Notas: Precio de viviendas medido en UF. #1 corresponde a la primera venta, #2 corresponde a la segunda venta tras el desistimiento
4.1.2. Representatividad y mecanismo de seleccion

Para descartar posibles sesgos de calidad en la submuestra de desistimientos, la Tabla 2 contrasta sus
atributos con el universo total de promesas. Se evidencia una homogeneidad tipoldgica notable: el nimero
promedio de dormitorios y bafios es virtualmente idéntico entre la muestra y el universo (1,90 vs 1,89 en
departamentos y 3,07 vs 3,09 en casas). Este hallazgo es fundamental, ya que descarta que los
desistimientos se concentren en unidades atipicas o marginales; afectan, por el contrario, al producto
estandar del mercado.

Esta representatividad es consistente con la evidencia internacional (Clapp et al., 1991); Wallace & Meese,
1997), que sugiere que el arbitraje de mercado tiende a alinear los precios de las propiedades de alta
rotacion con el resto del stock a largo plazo. Sin embargo, se observa una brecha estructural en el precio
total: las unidades desistidas son un 13% mas economicas que el promedio del mercado (2.969 vs 3.416
UF). Este diferencial confirma que el mecanismo de seleccién no radica en la calidad intrinseca del activo
(el precio por m? es similar), sino en la restriccidn presupuestaria: los desistimientos afectan
desproporcionadamente a los segmentos de menor ticket, donde la demanda es mas sensible al tope de
endeudamiento bancario.

Tabla 2. Comparacion de la muestra de ventas repetidas

Obs.  Precio UF  Superficie m’ Precio UF/m’ Dorm. Bafios
Total Ventas repetidas ~ 25.049 2.969 59,3 53,0 2,20 1,60
Promesas 182.563 3.416 62,3 54,3 2,15 1,64
Deptos. Ventas repetidas ~ 18.621 2.683 49,1 56,2 1,90 1,37
Promesas 143.176 3.186 53,8 57,7 1,89 1,45
Casas Ventas repetidas 6.428 3.795 88,6 43,5 3,07 2,28
Promesas 39.387 4.254 93,4 42,2 3,09 2,30

Notas: Precio UF es el precio de lista de la vivienda expresado en UF; Superficie m’ es la superficie util de la vivienda en metros
cuadrados (100% de la superficie techada mas 50% de la superficie abierta); Precio UF/m” es el precio de lista ajustado por superficie
atil.

4.1.3. Dinamica temporal y ciclo de construccion

La consistencia temporal de la muestra (Tabla 3) revela un cambio de régimen estructural. Tras
mantenerse estable en torno al 12% durante la fase expansiva, la tasa de incidencia de desistimientos salta
al 30% en 2024 (llegando al 37% en el mercado de casas). Este aumento actiia como un indicador de estrés
financiero sistémico, correlacionado con el endurecimiento de las condiciones crediticias.

Tabla 3. Observaciones de ventas repetidas y promesas

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Total
Total  Repetidas 836 1.708 2.395 2.094 2.147 2113 1.784 1.694 2.159 1.801 2.881 3.437 25.049
Promesas 16.570 17.328 23.347 13.947 16.299 18.671 16.192 11.042 14.689 10.081 12.791 11.606 182.563

% 5% 10% 10% 15% 13% 11% 11% 15% 15% 18% 23% 30% 14%

Deptos. Repetidas 517 1.015 1.377 1424 1.545 1.735 1483 1.331 1.638 1401 2311 2.844 18.621
Promesas 10.643 12.302 18.560 10.818 13.265 15.635 12.972 8.090 11.441 8.360 11.073 10.017 122.086

% 5% 8% 7% 13% 12% 11% 11% 16% 14% 17% 21% 28% 15%

Casas  Repetidas 319 693 1.018 670 602 378 301 363 521 400 570 593 6.428
Promesas 5.927 5.026 4.787 3.129 3.034 3.036 3.220 2952 3.248 1.721 1.718 1.589 36.080

% 5% 14% 21% 21% 20% 12% 9% 12% 16% 23% 33% 37% 18%




Respecto al intervalo entre ventas (Tabla 4), la mediana de 15 meses coincide con el ciclo constructivo
tipico de preventa. La baja incidencia de transacciones de muy corto plazo (< 6 meses: 21,2%) mitiga la
preocupacion sobre el ruido especulativo, confirmando que el indice captura la revalorizacion del activo
asociada a la reduccion del riesgo de construccién y no a arbitrajes de corto plazo, distanciando a la
muestra de los problemas de especulacion identificados por Jansen et al. (2008) y Steele y Goy (1997).

Tabla 4. Tiempo promedio entre ventas (meses)

Obs.  Media Desv. Est. Mediana Perc.25 Perc.75 Ventascortas Ventas largas

Total 25.049 17,9 14,2 15 7 26 21,2% 27,6%
Deptos.  18.621 18,8 14,8 16 7 28 21,6% 31,1%
Casas 6.428 15,2 11,8 13 7 21 20,2% 17,3%

Notas: Ventas cortas hace referencia a la venta de la misma unidad en menos de 6 meses. Ventas largas hace referencia a la venta de
la misma unidad en méas de 24 meses.

4.1.4. Distribucidén espacial y mapa de riesgo

Finalmente, el andlisis de la dimensién espacial (Tabla 5) descarta la presencia de sesgos geograficos
severos que pudieran invalidar la generalizacién de los resultados. La distribucién de la muestra de ventas
repetidas replica con alta fidelidad la estructura del universo de promesas, manteniendo la
proporcionalidad en las comunas de mayor actividad inmobiliaria como Santiago y Estacién Central.

Tabla 5. Distribucién espacial de ventas repetidas y promesas

Ventas repetidas %  Promesas %  Desistimientos

Santiago 2.671 10,7% 25.282 13,8% 10,6%
Estacion Central 2.442 9,7% 16.223 8,9% 15,1%
Puente Alto 2.224 8,9% 9.238 5,1% 24,1%
Nufioa 1.662 6,6% 14.091  7,7% 11,8%
La Florida 1.609 6,4% 11139  6,1% 14,4%
Independencia 1.394 5,6% 8.647 4,7% 16,1%
Lampa 1.331 5,3% 9.008 4,9% 14,8%
San Miguel 1.321 53% 13.942  7,6% 9,5%
La Cisterna 1.287 51% 7.117 3,9% 18,1%
Macul 1.176 4,7% 8.638 4,7% 13,6%
Quinta Normal 996 4,0% 5.408 3,0% 18,4%
Padre Hurtado 682 2,7% 3.470 1,9% 19,7%
Maipa 612 2,4% 3.960 2,2% 15,5%
Colina 592 2,4% 4.435 2,4% 13,3%
San Joaquin 559 2,2% 2.735 1,5% 20,4%
Buin 421 1,7% 2.776 1,5% 15,2%
Las Condes 406 1,6% 6.527 3,6% 6,2%
Quilicura 396 1,6% 2.161 1,2% 18,3%
Renca 394 1,6% 3.074 1,7% 12,8%
Cerrillos 373 1,5% 1.340 0,7% 27,8%
Pefialolén 349 1,4% 2.002 1,1% 17,4%
Providencia 300 1,2% 3.361 1,8% 8,9%
San Bernardo 275 1,1% 2.793 1,5% 9,8%
Huechuraba 257 1,0% 2.450 1,3% 10,5%
Recoleta 224 0,9% 2.551 1,4% 8,8%
La Granja 195 0,8% 943 0,5% 20,7%
Lo Barnechea 194 0,8% 3.391 1,9% 5,7%
Pudahuel 159 0,6% 864 0,5% 18,4%
Penaflor 148 0,6% 1.926 1,1% 7,7%
Vitacura 100 0,4% 993 0,5% 10,1%
Pedro Aguirre Cerda 84 0,3% 427 0,2% 19,7%
Conchali 83 0,3% 579 0,3% 14,3%
Talagante 78 0,3% 291 0,2% 26,8%
La Reina 55 0,2% 726 0,4% 7,6%
La Pintana 0 0,0% 55 0,0% 0,0%
Total 25.049 182.563 13,7%

No obstante, al examinar la tasa de desistimiento implicita por comuna, emerge un patréon de segregacion
financiera. Las comunas consolidadas del sector oriente (Las Condes, Vitacura, Lo Barnechea) exhiben
tasas de falla de un digito (< 10%), evidenciando una demanda con alta resiliencia crediticia. En contraste,
zonas periféricas o emergentes como Cerrillos (27,8%), Puente Alto (24,1%) o San Joaquin (20,4%)
presentan tasas que triplican a las del sector alto. Este gradiente espacial confirma que la muestra de
desistimientos, si bien es representativa geograficamente, captura con mayor intensidad la dindmica de



los submercados expuestos a la restriccion presupuestaria, lo cual es consistente con la jerarquia de precios
observada posteriormente en los indices.

4.2. Estimacion de los indices de precios

A partir de los pares de ventas repetidas identificados y depurados, se estimaron los tres indices
propuestos: Geométrico (GRS), Aritmético ponderado por valor (ARS VW) y Aritmético con ponderacion
igualitaria (ARS EW). Las Figuras 1, 2 y 3 presentan la evolucion de los indices en niveles junto con sus
respectivos intervalos de confianza, normalizados al inicio del periodo (panel a), y sus respectivas
variaciones anuales (panel b).

Figural 1. Indice de precios de viviendas con ventas repetidas

a) Indices base 2013 b) Variaciones anuales
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a) Indices base 2013 b) Variaciones anuales
%7 1
2
&1 Y ]
A
o
e VW “
3 |
g o]
20‘13 20‘14 20‘15 20‘16 20‘17 20‘18 20‘19 20‘20 20‘21 20‘22 20‘23 20‘24 20‘13 20‘14 20‘15 20‘16 20‘17 20‘18 20‘19 20‘20 20‘21 20‘22 20‘23 20‘24

GRS (Geométrico) ARS EW (lgualitario)

ARS VW (Valor)

GRS (Geométrico) ARS EW (lgualitario) ARS VW (Valor)

10



4.2.1. Validacion econométrica y robustez del modelo

La fiabilidad de los indices presentados se sustenta en la robustez estadistica de los modelos de regresion
subyacentes. La Tabla 6 resume las métricas de bondad de ajuste para los tres estimadores (GRS, ARS EW
y ARS VW) calculados sobre la muestra depurada, utilizando la correccion por heterocedasticidad (WLS).

Tabla 6. Resultados de la estimacién

Totales Deptos. Casas
Métrica GRS ARSEW ARSVW GRS ARSEW ARSVW GRS ARSEW ARSVW
Observaciones 25.049 25.049 25.049 18.621 18.621 18.621 6.428 6.428 6.428
R2 ajustado 0,171 0,178 0,081 0,172 0,177 0,037 0,232 0,243 0,221
F-stat 37,05%%*  38,81**  16,39%**  28,07***  29,04*** 5,99%#* 14,56%%*%  1540%**  13,74%**
t-stat minimo 0,251 0,001 0,098 0,364 0,589 0,430 0,076 0,019 0,224
% coef. significativos 97,2% 97,2% 97,2% 96,5% 96,5% 97,2% 97,2% 97,2% 95,8%

Notas: Significancia F-test: *** p-valor < 0,01. El porcentaje de coeficientes significativos se calcula con un nivel de confianza del
95% (|t| > 1.96).

Los resultados confirman la validez estadistica de las series construidas:

1) Significancia global: Todos los modelos para el mercado agregado presentan estadisticos F altamente
significativos (p < 0.01), lo que permite rechazar la hip6tesis nula de que los precios siguen un paseo
aleatorio sin tendencia temporal.

2) Jerarquia de precision: El indice aritmético igualitario (EW) exhibe sistematicamente el mayor R?
ajustado (0,178 para el total, 0,177 para departamentos y 0,243 para casas), lo que ratifica que la sefial de
precios es mas nitida cuando se analiza el comportamiento promedio de las unidades, minimizando el
ruido introducido por la varianza de los activos de alto valor. Por su parte, la depuracion de datos permitié
recuperar la significancia del modelo ponderado por valor (VW) (F=16,4), validando su uso para el analisis
de tendencias de riqueza, aunque su menor ajuste (R>=0,081) advierte sobre una mayor dispersién
idiosincratica en el segmento de lujo.

3) Solidez temporal: Mas del 96% de los coeficientes mensuales son individualmente significativos,
demostrando que el indice mantiene su robustez incluso en los periodos de menor actividad transaccional.

4.2.2. Jerarquia estructural en niveles

Al analizar la trayectoria de largo plazo (Figura 1a), se identifica una jerarquia persistente en la magnitud
de la apreciacion acumulada que desafia la intuiciéon de que el capital se concentra en activos premium:
ARS-EW =~ GRS > ARS-VW.

El indice aritmético de igual ponderacion (ARS-EW) lidera el crecimiento durante la fase expansiva. Dado
que este estimador asigna el mismo peso a cada unidad, su desempefio superior indica que la plusvalia
porcentual fue maximizada en el segmento de viviendas de menor valor y tamafo. Este hallazgo es
consistente con la transformacién del mercado hacia un modelo de inversion para renta, donde la alta
demanda por departamentos pequefios presiond sus precios al alza con mayor velocidad que en el
segmento de propiedades de alto valor (dominantes en el indice VW).

Por el contrario, el indice ponderado por valor (ARS-VW) se sitiia sistematicamente en la cota inferior.
Esto revela que el portafolio de activos de alto patrimonio (casas y departamentos de lujo en el sector
oriente) experimento una tasa de crecimiento mas moderada, actuando como un ancla para el crecimiento
agregado. Esta estructura se replica con matices en los submercados: en departamentos (Figura 2a), se
observa una inversion de la jerarquia a partir de 2021 (GRS > EW), sefial de liquidaciones forzadas en la
base de la pirdmide; mientras que en casas (Figura 3a), la jerarquia es candnica y estable, con el indice VW
mostrando un rezago significativo, consistente con la menor velocidad de apreciacion de los tickets altos.
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4.2.3. El ciclo de ajuste y la sefial de capitulacion

La dindmica de los indices experimenta un cambio de régimen estructural a partir de 2021, coincidiendo
con el fin del shock de liquidez y el inicio del ciclo contractivo de tasas. Este ajuste se manifiesta en dos
fenomenos capturados en los paneles de variaciones anuales (Figuras 1b, 2b y 3b):

1) Contraccién nominal: A partir del segundo semestre de 2022, las variaciones anuales de los tres indices
cruzan el umbral de cero, consoliddndose en terreno negativo durante 2023 y 2024. Esto confirma que el
mercado no solo se desacelerd, sino que experimentd una correccién nominal de precios.

2) Inversion de la jerarquia: En el margen de la crisis, se observa que el indice geométrico (GRS) tiende a
caer con mayor profundidad que el indice aritmético igualitario (EW). Econométricamente, esto implica
una asimetria negativa en la distribucién de retornos: un subgrupo de transacciones se esta cerrando con
descuentos nominales agresivos, perforando el nivel de precios fundamental. Sin embargo, la resistencia
relativa del indice EW sugiere cierta rigidez a la baja en el grueso del mercado masivo, posiblemente
sostenida por la demanda de refugio en tickets bajos, mientras que la tendencia central ajustada por
volatilidad (GRS) captura la capitulacién efectiva de los precios de cierre.

4.3. Analisis de heterogeneidad

Para desentrafiar los determinantes microeconoémicos detrds de la jerarquia de indices y la dindmica de
ajuste, se analiza el diferencial de precios (P./Py) desagregado por la direcciéon del cambio, atributos
estructurales y localizacidn.

4.3.1. Mecanismos de ajuste: rigidez versus flexibilidad

La Tabla 7 desglosa la distribucién de los rendimientos nominales y clasifica las transacciones segtn la
direccidn del ajuste de precios, evidenciando dos mecanismos de equilibrio de mercado divergentes:

1) Ajuste via precios en departamentos: El mercado de departamentos muestra mayor flexibilidad. El 29%
de las unidades desistidas se recolocaron con un precio nominal inferior al original, y la mediana del
rendimiento es marginalmente positiva (0,9%). Esta disposicion a aplicar descuentos es consistente con la
estructura de costos de la edificacion en altura, donde el costo financiero del stock terminado incentiva la
liquidacion rapida para liberar capital productivo.

2) Rigidez nominal en casas: El segmento de casas exhibe una fuerte rigidez nominal a la baja. La mediana
del rendimiento es exactamente 1y el 31% de las transacciones se cerraron sin variacién de precio. Este
comportamiento sugiere una resistencia estructural de los desarrolladores a validar caidas nominales en
tickets de mayor valor, optando por ajustar via cantidad (mayor tasa de desistimiento) antes que por
precio.

Tabla 7. Diferencia de precios entre ventas

Obs.  Media Desv. Est. Mediana Perc.25 Perc.75 Preciobajé Precioigual Precio subié
Total 25.049 1,040 0,117 1,004 0,996 1,094 26,9% 21,2% 51,9%
Deptos.  18.621 1,042 0,122 1,009 0,987 1,103 28,9% 17,9% 53,2%
Casas 6.428 1,038 0,102 1,000 1,000 1,069 20,9% 30,7% 48,4%

Notas: La diferencia de precios se calcula como la ratio entre el precio de la segunda venta y el precio de la primera venta.
4.3.2. El gradiente de rentabilidad

El analisis de los atributos fisicos y monetarios (Tabla 8) confirma que la plusvalia no fue homogénea, sino
que siguié un patrdén de correlacion inversa con el valor del activo.

1) Monotonicidad del precio: Se observa una relacién decreciente estricta entre el precio inicial y la tasa
de apreciacion. El primer quintil (propiedades bajo 1.650 UF) registra el mayor crecimiento promedio
(8,6%), mientras que el quinto quintil (sobre 4.000 UF) muestra un estancamiento virtual (0,7%).

2) El premio a la escala pequetia: Al desglosar por superficie y mix, las unidades mas pequefias (primer
quintil de superficie y un dormitorio) obtienen retornos sistematicamente superiores (5,8% y 5,1%
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respectivamente) a las unidades familiares grandes, validando la hipétesis de que el ciclo expansivo fue
traccionado por la demanda de unidades de ticket bajo, donde la liquidez y los subsidios sostuvieron el
dinamismo de precios.

Tabla 8. Diferencia de precios segun precio, superficie y dormitorios

Categoria Grupo Obs.  Rango Promedio P2/P1
Precio Q1 5.019 744 -1.651 1,086
Q2 5.021 1.652-2.185 1,059
Q3 4991 2.186-2.792 1,032
Q4 5.013 2.793 -3.957 1,020
Q5 5.005 3.958 -16.540 1,007
Superficie Q1 5.024 20,9-37,4 1,058
Q2 5.046 37,4-46,0 1,048
Q3 4965 46,0-539 1,040
Q4 5.020 539-81,6 1,028
Q5 4994 81,6-198 1,031
Dormitorios 1 5.782 1,051
2 9.577 1,037
3 8.712 1,038
4 896 1,044
5 82 1,041

4.3.3. Validacion temporal y espacial

Finalmente, la Tabla 9 aporta evidencia sobre la naturaleza no especulativa de las transacciones y la
segregacion espacial del desempefio.

1) Ausencia de arbitraje de corto plazo: En el primer quintil temporal (1 a 5 meses), la apreciacion
promedio es minima (1,1%), refutando la presencia de compras especulativas (Steele & Goy, 1997). La
plusvalia se acumula progresivamente con el tiempo (llegando a 7,3% en el quinto quintil), confirmando
que el indice captura la maduracion del ciclo constructivo.

2) Segregacion geografica: Espacialmente, la plusvalia se concentr6 en la zona Pericentro (5,5%), que
agrupa a las comunas de renovacion urbana y alta densidad de inversion. En contraste, la zona Oriente de
altos ingresos registré la apreciacién mas baja (1,8%), reforzando la conclusién de que la dindmica de
precios del capital inmobiliario (lujo/oriente) se desacoploé de la dindmica de la vivienda promedio
(inversién/pericentro), justificando la necesidad de monitorear ambos indices por separado.

Tabla 9. Diferencia de precios segun tiempo y zona

Categoria  Grupo Obs.  Rango Promedio P2/P1

Tiempo Q1 5313 1-5 1,011
Q2 4843 6-11 1,026
Q3 5350 12-19 1,039
Q4 4.693 20-29 1,058
Q5 4.850 30-106 1,073

Zona 1 Centro 2.671 1,041
2 Pericentro  8.569 1,055
3 Periferia 5.341 1,033
4 Satelital 5.159 1,040
5 Oriente 3.309 1,018

4.4. Analisis comparativo

Para evaluar la consistencia externa y la utilidad practica del indice propuesto, se contrasta la evolucion
del estimador GRS -seleccionado por su robustez estadistica y cardcter conservador- con los principales
referentes del mercado para viviendas nuevas: el Indice de Precios de Vivienda (IPV) del Banco Central,
el Indice Real de Precios de Vivienda (IRPV) de la Camara Chilena de la Construccion y los precios de
oferta inmobiliaria de GfK-Nielsen IQ.
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Se excluyeron deliberadamente del andlisis comparativo aquellos indicadores de amplia difusion que
incorporan transacciones del mercado secundario (Clapes UC, TocToc), dado que las dindmicas de precios
de la vivienda usada estin sujetas a factores de depreciacién, remodelaciones y liquidez inmediata que
difieren estructuralmente del mercado de preventa. Esta segmentacion permite una validacion
homogénea, centrada exclusivamente en la formacion de precios del mercado primario a través de
distintas metodologias y momentos de registro.

La comparacidn se realiza en dos dimensiones: la evolucién de los niveles de precios promedio anuales
(Figuras 4, 5y 6) y la dindmica de las variaciones ciclicas (Tabla 9).

Tabla 9. Comparacion de variaciones anuales

Tipo Periodo GRS IRPV IPVVN GFK
Viviendas 2014-2019 4,7% 6,8% 5,9% 7,8%
2020-2021  4,3% 9,2% 3,7% 7,4%
2022-2024  -1,1% -0,7% 2,7% 1,4%
Deptos. 2014-2019 5,0% 7,2% 6,4% 7,7%
2020-2021  4,1% 7,7% 3,3% 5,8%
2022-2024  -09% -1,1% 1,5% 1,4%
Casas 2014-2019 4,4% 5,7% 5,2% 6,1%
2020-2021 5,9% 12,7% 4,2% 6,7%
2022-2024  -1,5% 0,9% n.d. -0,3%
Notas: GRS=Geometric Repeated Sales; IRPV =Indice Real de Precios de Viviendas, Departamentos y Casas (Camara Chilena de la
Construccién); IPV VN =Indice de Precios de Viviendas para viviendas, departamentos y casas nuevas (Banco Central de Chile);
GFK=Indice de precios de oferta inmobiliaria (GfK-Nielsen IQ).

4.4.1. Descomposicion de la brecha de precios

La visualizacién simultanea de los indicadores (Figuras 4, 5y 6) revela una jerarquia de precios estructural
que permite descomponer los componentes de la apreciacion inmobiliaria:

1) El techo de la oferta (GFK): El indice GFK se sitta sistematicamente en la cota superior, acumulando
una variacién superior al 100% en el periodo. Al ser un promedio simple de la oferta, este indicador captura
no solo la inflacion de precios, sino también las mejoras de calidad (la incorporacién progresiva de mejores
terminaciones y equipamiento en los proyectos nuevos), inflando el precio promedio por metro cuadrado.

2) El consenso de los indices tradicionales (IRPV e IPV): En un nivel intermedio-alto, el IRPV (heddnico)
y el IPV (estratificado) muestran una trayectoria convergente, acumulando una apreciaciéon
significativamente mayor que el GRS. La brecha entre estos indices y el GFK sugiere que tanto los métodos
hedonicos como la estratificacion logran descontar parte del efecto calidad. Sin embargo, 1a brecha positiva
que mantienen respecto al GRS indica que no logran depurarlo totalmente. La estratificacion (IPV)
controla cambios en la composicién entre comunas o tipos, pero no captura la mejora de estdndares dentro
del estrato. El GRS, al comparar la misma unidad fisica, elimina este residuo de calidad.

3) El precio de cierre efectivo (GRS): Finalmente, el indice GRS se ubica en la base de la jerarquia. La
distancia de mas de 30 puntos respecto al IPV/IRPV cuantifica una prima de negociacioén y rezago. E1 GRS
captura el precio de recolocacién en tiempo real (sin el rezago de escrituracion del IPV) y refleja el valor
de transaccién duro (sin las expectativas de lista del IRPV), entregando la medida més conservadora y
depurada del valor del activo constante.

4.4.2. Rigidez versus ajuste en la crisis

En el margen reciente, la divergencia entre indicadores se torna critica, revelando una dicotomia
estructural en la lectura del ciclo (Tabla 9). Por un lado, los indices que sufren de rigidez nominal o inercia
registral se mantienen en terreno positivo: GFK (0,8%) refleja la resistencia de los precios de pizarra a
bajar, mientras que IPV (2,7%) sigue capturando precios de escrituras pactadas en el pasado.

Por otro lado, los indices basados en el cierre de negocios en tiempo real —tanto GRS (-1,1%) como IRPV
(-0,7%)— exhiben una correccién sincronizada. Esta alineacién confirma que el ajuste del mercado
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inmobiliario chileno es un fenémeno vigente en la etapa de promesa, ejecutado a través de descuentos
transaccionales que los precios de lista ocultan y que los registros oficiales tardaran trimestres en reflejar.
El GRS, al mostrar la caida mas profunda, sugiere que la limpieza del mercado via desistimientos esta
ocurriendo a valores incluso inferiores a los promedios hedénicos de las promesas nuevas.

4.4.3. GRS como indicador adelantado

La divergencia temporal observada entre el indice GRS y el IPV del Banco Central confirma la utilidad de
los desistimientos como un mecanismo de alerta temprana. Mientras los registros administrativos de
escrituracién sufren de una ceguera temporal producto del rezago de los contratos (12 a 24 meses), el
indice propuesto captura el descubrimiento de precios en el margen transaccional instantaneo.

Al anticipar el punto de inflexion del ciclo con una ventaja de varios trimestres respecto a las cifras
oficiales, el GRS no solo corrige la medicion del precio actual, sino que permite proyectar la trayectoria
futura de convergencia de los indices registrales. Esta capacidad predictiva lo posiciona como una
herramienta critica para el monitoreo de la estabilidad financiera, permitiendo detectar correcciones de
valor de los colaterales hipotecarios antes de que estas se materialicen en los balances bancarios o en las
cuentas nacionales.

Figura 4. Comparacion con otros indices de precios de viviendas
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Notas: IPV VN=Indice de Precios de Viviendas para viviendas nuevas (Banco Central de Chile); IRPV=Indice Real de Precios de
Viviendas (CAmara Chilena de la Construccién); GFK=Indice de precios de oferta inmobiliaria (GfK-Nielsen IQ).

Figura 5. Comparacion con otros indices de precios de departamentos
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Notas: IPV DN=Indice de Precios de Viviendas para departamentos nuevos (Banco Central de Chile); IRPD=Indice Real de Precios
de Departamentos (CAmara Chilena de la Construccién); GFK D=Indice de precios de oferta inmobiliaria para departamentos (GfK-
Nielsen 1Q).
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Figura 6. Comparacion con otros indices de precios de casas
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Notas: IPV CN=Indice de Precios de Viviendas para casas nuevas (Banco Central de Chile); IRPC=Indice Real de Precios de Casas
(Camara Chilena de la Construccién); GFK=Indice de precios de oferta inmobiliaria para casas (GfK-Nielsen IQ).

5. Discusion

Los resultados obtenidos ofrecen nueva evidencia sobre la dindmica de precios en mercados de vivienda
nueva, validando la utilidad de los desistimientos como una fuente de informacion transaccional superior
en contextos de alta incertidumbre. A continuacién, se interpretan los hallazgos a la luz de la teoria
econodmica, se evaltia la robustez metodoldgica frente a los estdndares internacionales y se discuten las
implicancias para la estabilidad financiera.

5.1. Interpretacion econdémica: Segmentacion y friccién financiera

La jerarquia de precios documentada (ARS-EW = GRS > ARS-VW) y la divergencia entre tipologias no
son fenémenos aleatorios, sino el reflejo de 1a segmentacion estructural de la demanda y los mecanismos
de transmision de la politica monetaria.

5.1.1. La dualidad de la demanda (Inversidn versus Uso)

La superioridad del indice igualitario (EW) sobre el ponderado por valor (VW) durante la fase expansiva
sugiere que la plusvalia se concentré desproporcionadamente en el segmento de tickets bajos. Siguiendo
el marco teodrico de Tse et al. (1999), quienes distinguen entre la demanda por uso habitacional y la
demanda de inversidn, estos resultados indican que el auge inmobiliario en Santiago fue traccionado por
un componente de inversion (compra para arriendo) y por hogares de ingresos medios que accedieron al
mercado mediante unidades de menor tamafio. La alta liquidez incentiv6 la entrada masiva en este
segmento, presionando los precios de las unidades pequefias al alza con mayor velocidad que en el
segmento de alto patrimonio, cuya demanda responde a fundamentales méas rigidos. Esta divergencia es
consistente con la evidencia de Melser (2023), quien documenta que el sesgo de seleccion y la
heterogeneidad de precios varian significativamente entre segmentos del mercado, justificando el analisis
desagregado.

Es importante notar que el crecimiento inicial (2013-2015) no debe interpretarse necesariamente como
una burbuja especulativa. Idrovo et al. (2021) concluyen que la apreciacion en Chile durante este periodo
estuvo alineada con fundamentos de prosperidad econémica y condiciones crediticias favorables. El indice
GRS ratifica esta visién, mostrando una tendencia positiva estable que solo se quiebra estructuralmente
ante el shock de tasas de 2021.

5.1.2. Desacople de fundamentales y ajuste de precios

El cambio de régimen observado a partir de 2022, caracterizado por un aumento en la tasa de
desistimientos (del 12% al 30%) y una contraccién nominal de los indices, valida la hipétesis del desacople
de fundamentales descrita por Hui y Yue (2006). El endurecimiento de las condiciones financieras genero
una brecha insostenible entre los precios de lista pactados en la promesa y la capacidad de endeudamiento
real de los hogares al momento de la escrituracion.
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La alta incidencia de ajustes nominales a la baja en las recolocaciones (26,9%) evidencia la racionalidad
de la oferta inmobiliaria comercial ante esta restriccion. A diferencia del mercado secundario, donde los
hogares exhiben aversiéon a la pérdida, las empresas desarrolladoras enfrentan costos de inventario
crecientes sobre el stock terminado. En este escenario, la liquidaciéon de unidades mediante descuentos
explicitos se convierte en la estrategia dptima para liberar capital productivo. Este fenémeno de ajuste via
precios fue capturado con mayor nitidez en el mercado de departamentos, mientras que el mercado de
casas mostr6 una mayor rigidez nominal, consistente con la teoria de que los atributos de lujo son mas
sensibles a los efectos riqueza negativos, pero mas lentos en ajustar su valoracion nominal (Leung et al.,
2007).

5.2. Validacion metodologica y cumplimiento de estandares

La robustez del indice propuesto reside en su capacidad para superar las limitaciones estructurales del
método de ventas repetidas identificadas tanto en la literatura académica como en los manuales
estadisticos.

1) Neutralizacién del sesgo de depreciacion: La critica clasica de que los indices de ventas repetidas no
logran separar la variacién de precios del deterioro fisico (Cannaday et al., 2005) queda resuelta por el
disefio muestral. Al restringir el analisis al mercado de preventa, la unidad objeto de reventa se mantiene
estrictamente nueva y deshabitada. El intervalo temporal entre transacciones (mediana de 15 meses)
corresponde al avance de obra y no al uso del activo, garantizando que el diferencial de precios refleje
puramente la valoracion de mercado del activo constante.

2) Estabilidad frente a modelos hedoénicos: La eleccién del método de ventas repetidas se justifica también
por la inestabilidad temporal de los precios implicitos en los modelos hedénicos, una limitacion
documentada por Chau et al. (2003). Al prescindir de la especificacion de atributos y comparar la misma
unidad, el indice propuesto evita los sesgos derivados de cambios en la valoraciéon de caracteristicas
especificas durante periodos de turbulencia.

3) Eficiencia muestral: Con mdas de 25.000 pares identificados tras la depuracion, el estudio supera la
restriccion de escasez de datos que suele inestabilizar a los indices locales de ventas repetidas (Francke,
2010), logrando una significancia estadistica superior al 95% en los estimadores mensuales. La solidez de
las estimaciones iniciales se ve reforzada por la estrategia de recoleccion de datos desde 2010, utilizando
el periodo 2010-2012 como una etapa de acumulacién de inventario. Esto asegurd que el indice base de
2013 se construyera sobre un volumen transaccional maduro, evitando la volatilidad artificial tipica del
inicio de las series temporales en mercados delgados.

5.3. Implicancias de politica publica: El valor del indicador adelantado

La contribuciéon maés relevante para la supervision macroprudencial es la confirmacién del indice GRS
como un indicador adelantado.

La comparacidn con los registros oficiales demuestra que el indice de ventas repetidas anticipé el punto
de inflexion del ciclo inmobiliario varios trimestres antes que el Indice de Precios de Vivienda (IPV) del
Banco Central. Mientras los registros administrativos sufren de una ceguera temporal producto del rezago
de escrituracion, el indice propuesto captura el descubrimiento de precios en el margen transaccional.
Esta dindmica de transmision de informacién es andloga a la observada por Ong y Sing (2002), donde los
mercados mas liquidos y con menores barreras de informacion anticipan las tendencias generales.

Asimismo, la capacidad del indice GRS para aislar la variaciéon pura de precios permite depurar
componentes exdgenos como cambios de calidad y el impacto de shocks regulatorios. Al contrastar con el
indice de oferta GFK y el hedoénico IRPV, se evidencia que el método de ventas repetidas —al comparar la
misma unidad fisica— elimina tanto el sesgo alcista por mejoras constructivas inherente a los modelos
hedonicos como el componente especulativo de los precios de lista. Esta pureza de la sefial transaccional
alinea al indice con la evidencia reciente sobre la superioridad predictiva de los datos efectivos frente a las
valoraciones estaticas o de oferta (Birkeland et al., 2021).
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La divergencia observada post-2016 frente al IRPV ilustra empiricamente esta cualidad: mientras el indice
heddénico capturd el traspaso estructural del IVA a los precios —un alza estimada entre 9,6% y 12,6% por
Lozano y Idrovo (2024)—, la moderacion del GRS revela que la demanda efectiva no validé totalmente
dicho sobreprecio. Esto sugiere que la oferta se vio forzada a ajustar sus margenes en el precio de cierre
final, una dindmica de mercado que solo es perceptible al descontar el ruido inflacionario de los costos y
la calidad.

5.4. Limitaciones y futuras lineas de investigacion

Si bien los resultados presentados son robustos, el estudio presenta limitaciones inherentes a la
metodologia y los datos que delinean oportunidades para futuras investigaciones.

1) Revisiones del indice: Como es caracteristico de los métodos de ventas repetidas, la estimacién utiliza
toda la informacién histérica disponible, por lo que la incorporacién de nuevos datos futuros generara
revisiones retrospectivas en los valores del indice (Clapp & Giaccotto, 1999; Clapham et al., 2006). Para
una implementacién operativa destinada al monitoreo en tiempo real o el uso en contratos financieros,
futuras aplicaciones deberian adoptar técnicas de estimacion local o semiparamétrica (Clapp, 2004), de
empalme de movimiento (movement splice) o ventanas rodantes para estabilizar la serie publicada y evitar
la reescritura del pasado.

2) Heterogeneidad espacial dindmica: Aunque el analisis por comunas descart6 sesgos de seleccidn graves,
el indice agregado puede ocultar dindmicas de contagio de precios entre vecindarios adyacentes. Una
extension natural de este trabajo seria la aplicacion de modelos de factores dindmicos espaciales (Spatial
Dynamic Factor Models), siguiendo la metodologia reciente de Francke et al. (2025). Esto permitiria
modelar cémo el estrés financiero en comunas de inversion se transmite espacialmente hacia zonas
residenciales consolidadas.

3) Integracion con modelos hibridos y AVM: Finalmente, la sefial de precios de alta frecuencia derivada
de los desistimientos posee un alto valor predictivo. Futuras investigaciones podrian integrar este indice
como una variable exdgena en Modelos de Valoracion Automatizada (AVM) o en estimaciones hibridas
hedoénicas (Jones, 2010). Tal como sugieren Birkeland et al. (2021), la combinacién de datos
transaccionales puros con algoritmos de aprendizaje automatico (Machine Learning) podria mejorar
sustancialmente la precision de las tasaciones bancarias y la gestion de riesgo de las carteras hipotecarias
en mercados emergentes.

6. Conclusiones

Este estudio aborda el desafio estructural de medir la evolucién de precios en el mercado de vivienda
nueva, proponiendo una metodologia inédita basada en la explotacion de registros de desistimientos de
promesas de compraventa. A partir del andlisis de una muestra robusta de 25.049 pares de ventas repetidas
en Santiago durante el periodo 2013-2024, se derivan conclusiones que aportan tanto a la literatura
econométrica como a la comprension de los ciclos inmobiliarios en economias emergentes.

En primer lugar, la investigacion valida la solidez metodolégica del uso de desistimientos para superar la
ausencia de historial de reventas, una limitacidn clasica en la literatura de indices de precios (Epley, 2016).
Al comparar el precio de la promesa original con el de la recolocacion de la misma unidad fisica sin uso,
el método garantiza el cumplimiento estricto del supuesto de calidad constante, eliminando de raiz el
sesgo de depreciaciéon que afecta a los indices de vivienda usada. La alta significancia estadistica de los
estimadores (superior a 95%) confirma que esta fuente de informacién constituye un proxy fidedigno y
eficiente del precio de mercado.

Mais all4 de la validacién técnica, la evidencia empirica revela una jerarquia estructural de precios que
refleja la segmentaciéon de la demanda. La superioridad sistemdtica del indice igualitario sobre el
ponderado por valor indica que la plusvalia de la ultima década se concentré en el segmento de vivienda
econdmica y de inversién, impulsada por la demanda para arriendos y la liquidez de los hogares. Por el
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contrario, el segmento de alto patrimonio actu6 como un ancla de estabilidad, mostrando una apreciaciéon
méas moderada, consistente con una demanda menos expuesta a la volatilidad de los flujos de capital de
corto plazo.

Desde una perspectiva de politica publica, el hallazgo mas relevante es la confirmacion del indice
propuesto como un indicador adelantado. Mientras que el IPV del Banco Central (basado en escrituras)
mantuvo una inercia positiva durante la crisis de 2022-2024, el indice de ventas repetidas detectd el punto
de inflexién y la contraccién nominal con una antelacién de varios trimestres. Esta ventaja temporal valida
que los registros de promesas y desistimientos capturan el descubrimiento de precios en tiempo real,
limpiando el rezago administrativo inherente a los procesos de escrituracion.

El andlisis de la crisis reciente también ilumina los mecanismos de ajuste ante la friccién financiera. El
aumento estructural en la tasa de desistimientos (del 12% historico al 30% en 2024) y la alta incidencia de
pérdidas nominales (26,9%) en las recolocaciones validan la hipétesis del canal de crédito. El ajuste de
precios actual no responde a un cambio en las preferencias, sino a una restriccion de liquidez ex-post: el
encarecimiento del financiamiento entre la promesa y la entrega excluy6 a una fraccion significativa de la
demanda, forzando a los desarrolladores a liquidar inventario con descuentos para liberar capital
productivo.

Finalmente, se identificé una notable heterogeneidad en la respuesta de la oferta. Mientras el mercado de
departamentos mostro flexibilidad a la baja, aceptando descuentos para rotar el stock, el mercado de casas
exhibi6 una fuerte rigidez nominal, ajustdndose principalmente por cantidad (mayor tasa de
desistimiento) antes que por precio. Estos resultados subrayan la necesidad imperiosa de incorporar
indicadores de alta frecuencia basados en promesas y desistimientos en los paneles de monitoreo de
estabilidad financiera. En mercados donde la preventa es el modelo dominante, depender exclusivamente
de indices de escrituracidén puede generar una falsa sensacién de seguridad durante la fase inicial de una
correccion, retrasando la respuesta de politica macroprudencial ante desalineamientos en los precios de
los activos.
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