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INTRODUCCIÓN

C hile ha experim entado en los últim os doce años 
un período de crecim iento y estabilidad económ ica 
sin precedentes, sólo opacado transitoriam ente por 
los e fe c to s  de las fu e r te s  c r is is  f in a n c ie ra s  
in ternacionales de 1997 y 1998. En este contexto, 
el tipo de cam bio real y la tasa de interés, dos 
p rec io s  c laves en la  eco n o m ía , han m ostrado  
trayectorias que en tendencia son coherentes con 
un período de prosperidad e inflación declinante, 
aunque con fluctuaciones que han dependido de 
los efectos de diferentes variables exógenas, de 
los cam bios en las po líticas económ icas y de los 
ciclos que han tenido lugar.

Sin em bargo, un análisis en m ayor profundidad de 
este período requ iere  tam bién m irar, desde una 
p e rs p e c tiv a  m a c ro e c o n ó m ic a , o tro s  p re c io s  
im portantes, y raram ente estudiados, com o son los 
de los activos reales. A parte del hecho obvio de que 
es to s  p rec io s  pueden  se rv ir  com o ind icado res  
paralelos respecto de eventuales desalineaciones del 
tipo de cam bio real o de la tasa de interés real, 
respecto de algún concepto de equilibrio, el valor 
de m ercado de los activos reales tam bién puede 
tener consecuencias financieras. En efecto, estos 
activos generalm ente se usan com o colaterales en 
operaciones de financiam ien to  de proyectos de 
inversión  y hasta  de consum o, po r lo que una 
h ip o té tic a  in flac ió n  de sus valo res fa c ilita  un 
aum ento relevante del crédito y, de esa form a, un 
estím ulo adicional a la dem anda agregada.

La literatura sobre la evolución de los precios de 
activos en Chile es aún incipiente, probablem ente 
por la ausencia de series estadísticas de publicación 
regular que perm itan un análisis confiable a través
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d e l tie m p o . A u n q u e  a lg u n o s  a u to re s  se han 
aventurado en los últim os años (M orandé, 1992; 
Budnevich y Langoni, 1998), se puede señalar que 
se está en un cam po todavía muy inexplorado. El 
presente artículo tiene com o propósito esencial abrir 
cam ino y aportar en el análisis de las principales 
regularidades em píricas de los precios de activos. 
Para ello plantea una estrategia econom étrica de 
series de tiem po que permite, por un lado, exam inar 
las propiedades estadísticas de cada una de las series 
de precios de activos (para establecer tendencias, 
estacionariedad, volatilidad, etc.) y, por otro, los 
modos en que se relacionan los precios de activos 
entre sí (en la búsqueda de relaciones de arbitraje 
perm anen tes en el tiem po), as í com o la form a 
d inám ica en que se v inculan los precios de los 
activos con otras variables (exógenas, de política
o particulares a los respectivos m ercados) en el 
corto  plazo.

De paso, esta estrategia em pírica perm ite abordar 
si los precios de activos han exhibido en los últim os 
diez años episodios de sobrevaluación (del tipo 
“burbujas” ) o subvaluación, en los que tales precios 
se a le ja n  de lo  qu e  p u e d e  s e r  a t r ib u ib le  al 
c o m p o rta m ie n to  de v a r ia b le s  fu n d a m e n ta le s  
(incluyendo las variables de política). E l interés 
respecto de la existencia o ausencia especialm ente 
de “burbujas” no es solamente académico. La evidencia 
histórica señala que cuando ha habido una burbuja 
en el precio de un activo relevante, su explosión
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ha causado daños severos no sólo en los m ercados 
d irec tam en te  invo lucrados, sino  tam bién  en la 
econom ía com o un todo. Sin em bargo, tam bién es 
cierto que en m uchos casos las burbujas son más 
un a  ilu s ió n  e s ta d ís tic a  que un a  re a lid a d . De 
cualquier modo, la necesidad de reconocer cuándo 
un aum ento muy rápido en el precio de un activo 
está fuera de línea y cuándo es explicable com o el 
resu ltado  esperab le  del com portam ien to  de los 
fundam entales, parece bastante evidente.

Finalm ente, este artículo tam bién presenta, a partir 
de los resultados econom étricos, la com paración 
de ios com portam ientos efectivos de los precios 
de los activos con aquéllos que pueden sim ularse 
com o  re su lta n te s  de tra y e c to r ia s  de p o lít ic a s  
m acroeconóm icas distin tas a las aplicadas en la 
rea lid ad . E ste e je rc ic io  co n tra fac tu a l hay que 
tom arlo  con toda la cautela del caso, puesto  que 
las po líticas se im plem entan no necesariam ente 
con el objetivo de afectar el precio de un activo en 
una determ inada d irección, sino que con objetivos 
más globales vinculados al bien com ún.

MODELOS DE PRECIOS DE ACTIVOS

La literatura acerca de precios de activos es, tal 
vez, una de las m ás ex tensas  de la econom ía , 
abarcando  desde los m odelos c lásicos de corte 
financiero de Fam a (1970) y F am ay  French (1988) 
has ta  los aná lis is  m ás in fo rm ales en el que se 
re la c io n a n  ev en to s o n o tic ia s  s ig n ific a tiv as  a 
m ovim ien tos en los p rec ios de acciones (R oll, 
1969). En estudios em píricos, los m odelos más 
populares que se utilizan son el CAPM  {capital asset 
pric ing  m odel) desarro llado independientem ente 
po r S harpe (1964) y L in tn e r (1965) y el A PT 
{arhitrage price m odel) de Ross (1976). A pesar 
de su popularidad , los en foques financieros no 
satisfacen los requerim ientos más rigurosos de la 
teoría económ ica, en particu lar cuando se trata  de 
m odelar los m icrofundam entos que gobiernan la 
tom a de decisiones de los agentes económ icos. En 
el recuadro  1 se p resen ta form alm ente un m odelo 
sim ple de precios de activos.

Parte sustancial de los trabajos en econom ía utiliza 
el m odelo de Lucas (1978), que deriva el precio de 
los activos a partir de los supuestos básicos de la 
m ic ro eco n o m ía , en c o n tran d o  que co rre sp o n d e

a la valoración que hacen los individuos del flujo 
descontado de ingresos netos derivados de mantener 
dicho activo. A su vez, los ingresos netos de cada 
período se obtienen de un conjunto de variables que 
reflejan el funcionam iento de la econom ía, y que 
u su a lm e n te  se d en o tan  com o  “d e te rm in a n te s  
fundam entales” .

A pesar de la elegancia formal de los modelos de 
determ inación del precio de ios activos, incluyendo 
el de Lucas (1978), su aplicabilidad em pírica es 
bastante reducida. Por un lado, se ha desarrollado 
una am plia literatura que docum enta la existencia 
de desviaciones de los precios de activos del nivel 
que éstos debiesen tener de acuerdo con la evolución 
de sus determ inantes fundam entales. Aun cuando 
estas desviaciones son esperables en el corto plazo 
(porque los agentes no cuentan con inform ación 
completa), el hecho que ellas exhiban persistencia y 
se caractericen por tener un com portam iento  de 
“bu rbu jas” explosivas, les ha valido  un interés 
especial por parte de ios investigadores (Blanchard 
y Watson, 1982; Campbell y Shiller, 1987). Por otro 
lado, diversos estudios empíricos sugieren que los 
retornos derivados de la mantención de los activos 
rea les  p roducen  una ganancia  su stan c ia lm en te  
superior a la de otros activos (como los bonos), que 
no es coheren te con una com pensación  por los 
mayores niveles de riesgo relativo que dichos activos 
pudieran tener. A partir de los trabajos de M ehra and 
P resco tt (1985), num erosos au to res señalan  la 
presencia de este equity premium puzzle.

La existencia de una burbuja significa que el precio 
al cual se transa un activo excede el valor presente 
de los retornos a que éste tiene derecho, lo que 
viola el supuesto de que el com prador del activo 
tenga expectativas racionales o consisten tes, ya 
que obtiene pérdidas esperadas en la transacción. 
En el m odelo  de Lucas, las burbujas no pueden 
existir, pues, al no haber costos de transacción, 
cualquier diferencia entre el precio y el valor presente 
esperado de los dividendos es in stan táneam ente  
a rb itra d a  por los in v e rsio n is ta s . T iró le  (1982) 
d e m u e s tra  e s te  r e s u l ta d o  en  un m o d e lo  de 
equilib rio  general, concluyendo que las burbujas 
no pueden ocurrir si, com o sucede en la realidad, 
hay un núm ero finito de individuos que m antienen 
acciones por un período infinito  de tiem po (Ver 
recuadro  2).
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R E C U A D R O  1

Un Modelo Simple de Precios de Activos
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El s ig u ie n te  m o d e lo  s im p le  de e q u ilib r io  genera l con 
in c e r tid u m b re  p e rm ite  e s tu d ia r lo s  d e te rm in a n te s  del 
p re c io  de lo s  a c t iv o s  y  la  e x is te n c ia  de b u rb u ja s  
e s p e c u la t iv a s .  S u p o n e m o s  q u e  e x is te  un a g e n te  
re p re s e n ta tiv o  que m a x im iz a  in te r te m p o ra lm e n te  el 
v a lo r  espe rado  de su u tilid a d  de rivada  del c o n s u m o , 
U (C ,), te n ie n d o  c o m o  fa c to r  de d e s c u e n to /í:

m a x  U, = E,
it i j h ü lo

t

Los in g re s o s  del in d iv id u o  re p re se n ta tivo  p ro v iene n  del 
re to rn o  y  las ga na nc ias  de cap ita l de m a n te n e r cua tro  
t ip o s  de a c tiv o s  (acc ion es, t ie r ra  ag ríco la , b ienes raíces 
y  un ac tivo  lib re  de rie sg o ). D ichos  a c tivo s  se m antienen 
c o m o  p ro p o rc ió n  de la riqueza  to ta l del in d iv id u o  y  se 
deno tan  por.x-' (a cc io n e s), x' ( t ie rra  a g ríco la ), (b ienes  
ra íces) y  el res tan te  ( 1 - x '- y  -x') en el a c tiv o  lib re  de 
r ie sg o , que puede c o rre s p o n d e r a los bo no s  del Banco 
C en tra l y  que d e n o ta m o s  ta m b ié n  c o m o  a. La fra cc ió n  
m a n te n id a  en acc ion es  le da d e recho  a las fa m ilia s  a 
d iv id e n d o s  {d). D ic h o s  d iv id e n d o s  son  una va ria b le  
a le a to r ia  - e n  el s e n t id o  que  no  se pu ed e  a n t ic ip a r  
p e r fe c ta m e n te  su  n iv e l f u t u r o -  lo  q u e  in t ro d u c e  
in c e rtid u m b re  en el m o d e lo . A pa rte  de este in g re so , los 
in v e rs io n is ta s  tiene n  ga na nc ias  o pé rd id as  de cap ita l 
de rivada s  de m a n te n e r pa rte  de su riqueza  en d is tin to s  
a c t iv o s . La re s t r ic c ió n  p re s u p u e s ta r ia  de l a g e n te  
re p re s e n ta tivo  puede se r rep resen tada  p o r la s ig u ie n te  
ecua c ión , d o nd e  ¡y es el p re c io  de cada a c tiv o  y  se ha 
no rm a liz a d o  el p re c io  de lo s  b o n o s  lib re s  de rie sg o  a 1, 
en ta n to  su tasa de re to rn o  es r:

c,+p', [x‘-xl,]+¡}', \x;-x¡.,] [x¡-xl,] + [a ,-l I + r J  a,_,]=d,

De las c o n d ic io n e s  de e q u ilib r io  del p ro b le m a  resu lta  
s e n c illo  o b te n e r los p re c io s  de los a c tiv o s  (d o nd e  U'(.) 
es la u tilid a d  m a rg in a l de c o n s u m o ).

p ! = f i  E,

p l= f iE ,

U '(c,) P h

E s ta s  c o n d ic io n e s  de e q u i l ib r io  p re s e n ta n  v a r io s  
e le m e n to s  in te re sa n te s  que de be rían  re fle ja rse  en los 
d a to s  cuan do  se hace un a n á lis is  e m p ír ic o  s i el m o d e lo  
fu e s e  a d e c u a d o . En p r im e r  lu g a r, la c o n d ic ió n  de 
e q u i l ib r io  de  c a d a  p re c io  de  a c t iv o  es  un  v a lo r  
espe rad o , lo  que s u g ie re  que si las e x p e c ta tiv a s  se 
fo rm a n  c o n s is te n te m e n te , lo s  p re c io s  de a c t iv o s  no 
d e b ie r a n  d e s v ia r s e  s is t e m á t ic a m e n te  d e  s u s  
d e te rm in a n te s  fu n d a m e n ta le s . En s e g u n d o  luga r, lo s  
m e rca d o s  de a c tiv o s  so n  e fic ie n te s , en el s e n t id o  que 
lo s  a g e n te s  a rb itra rá n  c u a lq u ie r  d e s v ia c ió n  de lo s  
p re c io s  de su n ive l de e q u ilib r io .  Si lo s  re to rn o s  del 
a c tiv o  i supe ran  a q u e llo s  del a c tiv o  j, las fa m ilia s  tiene n  
el in c e n tiv o  pa ra re a s ig n a r re c u rs o s  ha c ia  d ic h o  a c tiv o  
h a s ta  q u e  e l r e to r n o  de  é s te  se  re d u z c a  y  se a  
equiva len te en té rm in o s  de u tilidad  al de los o tro s  activos. 
En te rce r lugar, co m o  los prec ios  de e q u ilib r io  inc luyen  
las e xpe cta tivas  de los p re c io s  fu tu ro s , re su lta  ev iden te  
que, p o r  re c u rs iv id a d , el p re c io  de h o y  re f le ja  las 
expecta tivas  de las fa m ilia s  sobre  la secuencia  co m p le ta  
de p re c io s  y  d iv id e n d o s  fu tu ro s  de la econom ía .

Es im p o r ta n te  n o ta r  que e s to s  re s u lta d o s  d e p e n d e n  
c ru c ia lm e n te  de l a c ce so  a la  in fo rm a c ió n  p o r  pa rte  
de lo s  a g e n te s . En es te  m o d e lo  se ha s u p u e s to  que 
s ó lo  lo s  d iv id e n d o s  so n  a le a to r io s . En re a lid a d , la 
in c e r t id u m b r e  a lc a n z a  a to d o s  lo s  m e rc a d o s  de 
a c t iv o s  y  c o m o  la  in f o r m a c ió n  t ie n e  u n  c o s to  
s ig n if ic a t iv o ,  lo s  a g e n te s  c o n s id e ra rá n  ó p t im o  no 
a d q u ir ir  in fo rm a c ió n  c o m p le ta . C u a n d o  el a rb itra je  
se rea liza  co n  in fo rm a c ió n  in c o m p le ta , es p o s ib le  que 
lo s  p re c io s  de a c t iv o s  se d e sv íe n  de s u s  n iv e le s  de 
e q u ilib r io  y  que a lg u n o s  ag e n te s  -a q u é llo s  que tie n e n  
m e jo r  in fo rm a c ió n -  p u e d a n  b e n e fic ia rs e  o b te n ie n d o  
re n ta s  e c o n ó m ic a s . l\lo  o b s ta n te , d ic h a s  re n ta s  no 
pueden se r ob ten idas  de m anera s is tem á tica , p o r cuan to  
lo s  a g e n te s  in c o rp o ra r ía n  e s ta  in fo rm a c ió n  en la 
fo rm a c ió n  de sus expecta tivas y  el m ercado se arb itra ría .
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ANTECEDENTES SOBRE ESTUDIOS  
DE PRECIOS DE ACTIVOS EN CHILE

La literatura económ ica sobre la evolución de ios 
p rec io s  de activos en C hile  es aún inc ip ien te , 
probablem ente por la ausencia de series estadísticas 
que perm itan un análisis sólido. M orandé (1992)

estim a un modelo para los precios de tres activos 
(tierra, acciones y casas) con datos trimestrales en el 
p e río d o  1 977 -1989 . en c o n tra n d o  que ex is ten  
importantes efectos de las políticas de tipo de cambio 
y apertura comercial (aranceles) y de la entrada de 
capitales sobre ellos. Su principal resultado es que 
el movimiento de los precios está más claramente

R E C U A D R O  2

Burbujas en los Mercados de Activos

Un nú m e ro  im p o rta n te  de tra b a jo s  estud ian  los desvíos 
del p rec io  de un ac tivo  del m o de lo  de Lucas (1 9 7 8 ). Sin 
a p a rta rs e  fu n d a m e n ta lm e n te  de l e s p ír i tu  de d ic h o  
m o d e lo , T iró le  (1 9 8 5 )  y  W e il (1 9 8 7 )  a n a liz a n  lo s  
d e te rm in an tes  de los p re c ios  de ac tivos  en un con tex to  
de gene rac iones tras lapadas. E llos encuen tran  que las 
b u rb u ja s  son  c o n s is te n te s  con  un e s q u e m a  en que 
lo s  a g e n te s  s o n  ra c io n a le s  s ó lo  s i e n tra n  n u e v o s  
inve rs io n is ta s  c o n tin u a m e n te  al m e rca do  (en este caso, 
e llas  so n  lla m a d a s  “ b u rb u ja s  ra c io n a le s ’’). O tra  línea 
de in ve s tig a c ió n  sug ie re  que si bien los agen tes son 
rac ionales, los m o de los  u tilizados son in co m p le to s , pues 
se c o n s tru y e n  s o b re  un c o n ju n to  in c o m p le to  de 
d e te rm in a n te s  fu n d a m e n ta le s  o m e d id o s  co n  e r ro r  
(O bstfe id  y  R ogo ff, 1986 ; Flood y  Garber, 1988 ). Así, si 
e x is te n  v a r ia b le s  o m it id a s , el m o d e lo  e n tre g a  una 
va luac ión  sesgada del p rec io  del ac tivo .

O tro s  a u to re s  s e ñ a la n , co n  b a s ta n te  ra zó n , que  el 
m o d e lo  de Lucas ex ige que o tro s  m e rca do s  fu n c io n e n  
e fic ien tem ente  para que el a rb itra je  o c u rra  e fectivam ente  
(en tre  e llos , el del c ré d ito ). R ec ien tem en te , Ito  (1 9 9 5 ) 
ha e s tu d ia d o  el c o m p o rta m ie n to  de lo s  in ve rs io n is ta s  
ja p o n e s e s ,  e n c o n t ra n d o  q u e  h a y  un  im p o r ta n te  
m o v im ie n to  c o n ju n to  de lo s  p re c io s  de la t ie rra  urbana  
y  las acc ion es . El canal de tra n s m is ió n  sería  el se c to r 
f in a n c ie ro , y opera ría  de la s ig u ie n te  m anera : una vez 
que se p ro du ce  un sh o c k  p o s itiv o  de c ré d ito , los bancos 
o fre ce n  c ré d ito s  pa ra  c o m p ra r  b ienes ra íces  lo  que 
e s tim u la  la d e m a nd a  y  e leva el p re c io  de lo s  m ism o s . 
El a u m e n to  del p re c io  de la tie rra  eq u iva le  a un au m e n to  
en el v a lo r  de las ga ran tías  o ava les que lo s  bancos 
m a n tien en  lo  que, a su vez, les p e rm ite  a u m e n ta r la 
o fe rta  de c ré d ito  y  e s tim u la r  la dem a nd a  de ac tiv o s . En 
a lg ú n  p u n to , los au m e n to s  de p re c io s  desencadenan 
un p ro ce so  e sp e cu la tivo  de a u m e n to  de p re c ios  que, 
in e v ita b le m e n te , te rm in a  c o n  el ro m p im ie n to  de la 
b u rbu ja . Este p ro ce so  de p ro pa gac ió n  del sh o c k  ha s ido

e s tu d ia d o  an a lítica m e n te  c o m o  un caso de m ercados 
in c o m p le to s  con  re s tr ic c io n e s  de liq u id e z  (K iyo ta k i y 
M o o re , 1 9 9 7 ), o c o m o  re s u lta d o  de la p re se nc ia  de 
c o s to s  de tra n sa cc ió n  (S te in , 1 9 95 ).

K ru g m a n  (1 9 9 8 ) y  E d ison, P on gsack  y  M ille r  (1 9 9 8 ) 
en fa tizan  el ro l de lo s  in te rm e d ia r io s  f in a n c ie ro s , en 
p a rtic u la r cuan do  a a lgu nas  in s titu c io n e s  en éste se les 
p e rc ibe  c o m o  b e n e fic ia ria s  de a lg ú n  t ip o  de se g u ro  
(e x p líc ito  o im p líc ito )  o ga ran tía  p o r pa rte  del Estado 
en un c o n te x to  de escasa re g u la c ió n . En este caso, hay 
fu e rte s  p ro b le m a s  de rie sg o  m o ra l que llevan a una 
fo rm a  de “ in fla c ió n  de p re c io s  de a c tiv o s ” de rivada  de 
la e x is te n c ia  de a m p lio s  n ive les  de c ré d ito . El p ro b le m a  
es po ten c iado  p o r p ro ce so s  de expans ión  sú b ita  y  fue rte  
del c ré d ito  - c o m o  los su ce d id o s  en Japó n  o M é x ico  
d u ra n te  la p r im e ra  m ita d  de lo s  1 9 9 0 -  que p e rm ite  
a u m e n to s  in so s te n ib le s  del en d e u d a m ie n to  del s is te m a  
fin a n c ie ro . Se o b se rva  que cu a n d o  se in te n ta  c o rre g ir  
el fe n ó m e n o  m e d ian te  c o n tra cc io n e s  del c ré d ito , los 
p re c io s  respo nd en  a la ba ja con  in u s ita d a  rap idez  y  los 
agen tes  se ven fo rza d o s  a acep ta r c u a n tio sa s  pé rd idas . 
Si es ta  c o n tra c c ió n  pone  en ja qu e  la e s ta b ilid a d  del 
s is te m a  de pagos, lo s  g o b ie rn o s  deben in te rv e n ir  para 
e v ita r un d o lo ro s o  a jus te  en los p o rta fo lio s , lo  que se 
c o n s ig u e  u s u a lm e n te  a c o s ta  de re a s ig n a c io n e s  de 
riqueza  y  c o s to s  fisca le s .

A lien  y  Gale (1 9 9 8 ) d e sa rro lla n  un m o d e lo  en el cual 
las b u rb u ja s  aparecen c o m o  re s u lta d o  de p ro b le m a s  
de agente-principal. D eb ido a que los bancos {principal) 
p re s ta n  a s u s  c lie n te s  (agentes), p e ro  no  p u e d e n  
v e r if ic a r  la ca lidad  de las in ve rs io n e s  que e llos  hacen, 
se p ro du ce  una ex te rna lidad en la fo rm a  de tra ns fe ren c ia  
de r ie s g o . C o m o  lo s  in v e rs io n is ta s  no tie n e n  que 
e n fre n ta r  el v e rd a d e ro  r ie s g o  de s u s  in v e rs io n e s  y  
pueden pasarie  pa rte  del m is m o  al s e c to r banca rio , se 
d e sa rro lla n  p ro y e c to s  que, de o tro  m o d o , no serían 
a tra c tiv o s  in fla n d o  los p re c io s  de lo s  ac tivos .
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relacionado con los determ inantes reales, que son, 
a su vez, afectados por las reform as estructurales 
d e l p e r ío d o , q u e  co n  lo s  d e te r m in a n te s  de 
portafolio . Este resultado es im portante, porque 
se ñ a la  que, si b ien  los p rec io s  de ac tivos no 
exhiben  burbujas y responden  a cam bios en la 
ren tab ilidad  de cada sector, es posib le  que los 
procesos de arbitraje no sean del todo eficientes. 
Una lim itación del enfoque es que la m etodología 
em p írica  (vectores au to rreg resivos) no perm ite 
hacer un test fo rm al de la ex is tenc ia  de d icho 
proceso de arbitraje, pues excluye una ecuación 
que cap ture la d inám ica de largo p lazo, que es 
cuando se puede verificar el arbitraje, y se concentra 
exclusivam ente en m odelar el corto plazo.

Recientem ente, Budnevich y Langoni (1998) han 
analizado el com portamiento del precio de los bienes 
raíces en Chile desde principios de los años 1990, 
utilizando un modelo de panel para seis diferentes 
com unas de Santiago. Los resultados sugieren que 
existe un im portante desalineam iento  de dichos 
precios respecto de su medida de equilibrio de largo 
plazo, la que se deriva de un conjunto de variables 
fundam entales estándares. E llo  señalaría  que el 
arbitraje de precios sucede de m anera incompleta o, 
al menos, bastante lenta en el m ercado y que éste no 
sería eficiente en el sentido económico.

En am bos e s tu d io s, las p o lítica s  del gob ie rno  
juegan  un im portante papel en afectar el retorno 
de los m ercad o s de ac tiv o s , y, se su g ie re , en 
provocar o al m enos alim entar aum entos sostenidos 
de p rec io s  que ev en tu a lm en te  puedan  llevar a 
burbujas especulativas. M orandé (1992) obtiene 
fuertes efectos en el corto  p lazo de las políticas 
cam biarías y, en particular, de la liberalización del 
com ercio  exterior. De igual form a, B udnevich y 
Langoni (1998) le asignan un papel prom inente a 
las po líticas m onetarias (a través de la  tasa de 
interés) y cam biarla. E llo  es consisten te con los 
estudios ya m encionados de Ito (1995) para Japón 
y K rugm an (1998). F inalm ente, en el caso chileno 
se ha especulado frecuentem ente en que uno de 
lo s  p o te n c ia le s  d e te rm in a n te s  d e l so s te n id o  
crecim iento del precio de las acciones en la década 
de los noventa ha sido la creciente participación 
de las adm in istradoras de fondos de pensiones 
(AEP) en el m ercado.
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ANÁLISIS EM PÍRICO

El análisis em pírico utiliza técnicas de series de 
tiem po aplicadas a tres índices de precios de activos 
(acciones, casas y tierra  agrícola) en frecuencia 
trim estral. El período elegido (1978:1-1998:2) es 
el más largo para el cual fue posible obtener datos 
h o m o g én eo s. Se u til iz a  el In d ice  G en e ra l de 
Precios de A cciones de la B olsa de C om ercio  de 
S an tiago  y series de p rec io s de casas y tie rra  
a g r íc o la  c o n s tru id a s  e sp e c ia lm e n te  p a ra  e s te  
trabajo, usando la m etodología de M orandé y Soto 
(1992). El precio de las casas corresponde al precio 
hedónico equivalente para una casa ofrecida para 
fines residencia les en un sector hom ogéneo  de 
Santiago, excluyendo aquellas que potencialm ente 
podían ser convertidas en locales com erciales o que 
habían sido ofrecidas para construir edificios. El 
precio de la tierra corresponde al precio hedónico 
de una hectárea en zonas agrícolas de la región 
central del país, excluyendo terrenos forestales, 
turísticos y aquellos ofrecidos para ser convertidos 
en parcelas de agrado.

Dos elem entos caracterizan  la evolución de los 
precios de activos, com o se puede apreciar en el 
primer panel de el gráfico 1. En prim er lugar, existen 
períodos con una tendencia creciente en todos los 
p rec io s  de los ac tiv o s , pero  sus m o v im ien to s 
son  c la ram en te  as in cró n ico s. Tales tendenc ias  
crecien tes en los precios de los activos no son 
sorprendentes en econom ías que, com o la chilena, 
crecen sostenidam ente a altas tasas, porque ellas 
reñ e jan  la presencia de rentas derivadas de dicho 
crecim iento. En segundo lugar, los precios de los 
activos se caracterizan por exhibir períodos en los 
que se p roducen  d esv iac iones sosten idas de la 
tendencia creciente (positivas y negativas), que son 
la base de las opiniones respecto  de la ex istencia 
de burbujas especu lativas. E jem plos de d ichas 
desviaciones se observan en el precio de las casas 
a fines de los setenta y en el precio  de la tierra 
durante los años ochenta. Es tam bién notable la 
co incidencia entre el increm ento persisten te en el 
p re c io  rea l de la s  a c c io n e s  y el p e r ío d o  de 
crecim iento  sostenido de la econom ía iniciado a 
m ediados de los ochenta. Una correlación sim ilar, 
au n q u e  a lg o  m ás ta rd ía , se o b se rv a  e n tre  la 
trayectoria del precio de las casas y el período de 
prosperidad económica. Puede que no sea casualidad
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TABLA 1

Retorno Real de los Activos en Chile

78:1-98:2

Acciones
78:1-87:4 88:1-98:2 78:1-98:2

Tierra
78:1-87:4 88:1-98:2 78:1-98:2

Casas
78:1-87:4 88:1-98:2

Proinedio(% ) 21.7 25.5 17.7 12.6 16.4 8.8 4.7 3,3 6.1

M áxim o(% ) 170.7 1 7 07 125.5 157.0 157.0 111.0 66.0 66,0 54.7

M m im o(% ) -39.5 -39.5 -32.1 -64.1 -64.1 -51,1 -51.2 -51.2 -27.7

Coef. Variación 2.0 2.1 1.8 3.7 3.1 4,8 4,9 8.1 3.1

que la tendencia creciente en el precio real de las 
casas se observe con m ayor n itidez en la década 
de los noventa, en que al crecim iento  económ ico 
se suma una clara tendencia a la apreciación del peso.

Por su parte, las ganancias de capital o retornos 
de lo s  a c tiv o s  se c a r a c te r iz a n  p o r  un a  a l ta  
vo latilidad y, contrariam ente a lo que sucede en 
m uchos países desarro llados,’ por la tendencia a 
presen tar fluctuaciones significativas y sostenidas 
en la rg o s  p e r ío d o s  de tie m p o . D e h ec h o , es 
so rp renden te observar períodos pro longados de 
tiem po en los que los hay retornos positivos o 
n eg a tiv o s , pues de acu erd o  con la te o ría , los 
precios de los activos -e n  particular, aquellos más 
líquidos com o son las acc io n es- deberían ajustarse 
relativam ente rápido. No obstante, se observa que 
las acciones presentaron retornos positivos por 29 
trim estres entre 1985:4 y 1992:3 y que sólo una 
vez d ichos retornos estuv ieron  bajo 8%. Por el 
con tra rio , los re to rnos de inversiones en casas 
fueron sistem áticam ente negativos durante casi dos 
años en el período 1982:1-1984:3, en tanto que el 
retorno de la tierra tuvo m ayoritariam ente positivo 
en el período  1982-1990, aunque con m ayores 
fluctuaciones.

El com portam iento de ios precios de activos puede 
se r c a ra c te r iz a d o  co n fo rm e  a los in d ic ad o res  
contenidos en la tabla 1. Los siguientes elementos 
son significativos para la modelación econométrica:

L o s r e to r n o s  re a le s  a n u a le s  de lo s  a c tiv o s  
productivos en C hile son sustancialm ente altos, 
alcanzando a 21.7%  para las acciones y 12.6% para 
la tierra en el período 1978-1998. Com o referencia, 
se puede señalar que el retorno nom inal de la Bolsa
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de Nueva York alcanzó a 13.6% en el período 1976- 
1992 (Harvey, 1994).

El retom o anual real de las casas es sustancialm ente 
m enor al de los o tros activos (4 .7% ) e incluso 
levemente m enor al promedio en Estados Unidos, 
que alcanza a 5.3%  (tam bién real) en el período 
1975-1995 (Taylor, 1998). No obstante, si se incluye 
el flujo de servicios derivado del arriendo de las casas 
y que alcanza a 14% real anual, el retorno total de 
las casas en C hile es com parable al retorno  de 
acciones y superior al de la tierra.

A u n q u e  lo s  p re c io s  de a c tiv o s  h an  c re c id o  
sustancialm ente, sus retornos han evolucionado de 
m anera disím il. M ientras los retornos de acciones 
y tierra se han reducido de m anera apreciable en el 
período 1988-1998 con respecto al prom edio de 
1978-1987, los retornos de las casas han aum entado 
significativam ente.

Existe una sustancial volatilidad en los retornos de los 
activos, como se desprende de los retornos máximos y 
mínimos presentados en la tabla 1. Es notable observar 
que existen ganancias de capital trimestrales máximas 
del orden de 170% y pérdidas de alrededor de 50%, 
cuando se considera que usualmente la volatilidad de 
precios o retornos es indicativo del riesgo de mantener 
dichos activos (Engle, 1982).

La volatilidad de precios y retornos se ha reducido 
para todos los activos en la última década, lo que es 
coheren te tanto  con la m ayor es tab ilidad  de la 
eco n o m ía  com o con la  p ro fu n d iz ac ió n  de los 
m ercados de activos.

Ver Campbell, Lo v McKinley {1997}.



M odelación  de largo plazo  
de los p recios de activos

Los shocks  sobre p rec io s  de activos se 
caracterizan no sólo por su gran varianza, sino 
además por ser bastante persistentes. Al aplicar 
diversas técnicas econométricas (tests de raíces 
unitarias robustos al cam bio estructural y 
razones de varianza^), no se puede descartar la 
hipótesis que ellos constituyan procesos integrados de 
primer orden o que tengan raíces unitarias. La presencia 
de raíces unitarias exige utilizar técnicas de modelación 
econométrica sofisticadas para evitar problemas de 
regresiones espúrias (Granger y Newbold, 1974).

La técnica econométrica escogida para modelar los 
p rec ios de activos se conoce com o m odelo  de 
cointegración y corrección de errores (Johansen, 
1988). Éste es un modelo dinámico de series de tiempo 
que permite estimar tanto la relación de largo plazo 
entre las variables como sus respuestas a shocks de 
corto plazo. Ello presenta varias ventajas. En primer 
lugar, permite determinar si existe una relación de largo 
plazo estable entre los precios de activos, de modo tal 
que ellos no se desvíen sistemáticamente entre sí. Si 
ello sucede, lo que en jerga econométrica se conoce 
como cointegración, esta relación de largo plazo refleja 
los niveles de equilibrio de las variables (Stock y 
Watson, 1988). En el contexto de precios de activos, 
la cointegración es consistente con la existencia de 
procesos de arbitraje entre los d istintos tipos de 
activos de la economía descritos en el recuadro 1 y 
con la noción de que dichos precios exhiben una 
tendencia de largo plazo estocástica com ún. En 
segundo lugar, el m odelo perm ite determ inar las 
respuestas de los precios de activos a shocks propios 
y de o tras variab les que los afectan de m anera 
transitoria, entre ellos shocks de tipo m onetario y 
fiscal. En tercer lugar, el m odelo estimado puede ser 
u tilizado  para in ferir cuán to  tiem po tom an los 
m ercados de activos en volver a sus niveles de 
equilibrio tras ser afectados por una perturbación.

E C O N O M ÍA  C l IILENA T A B L A  2

Vector de Cointegración de Precios de Activos (logs) 
Normalizado para el Precio de las Casas 

1978:1-1998-2

Constante Precio de 
Acciones

Precio de 
la Tierra

Tendencia
Lineal

R< DW

Coeficiente 12.886 -0.676 -0.647 0.069 0.927 0,40

Error Estándar 0.255 0,220 0.021

 ̂ Los detalles técnicos se encuentran en el trabajo de Bergoeing 
etal. (1999). Se utilizan las técnicas de Zivot y Andrews {¡992)y Lo 
and McKinley (1989).
 ̂ La estimación permite controlar por el posible problema de 

endogeneidad de algunos regresares y retroalimentación de tas 
ecuaciones (Phillips y Loretan, 1991). Los tests de causalidad sugieren 
que problemas de retroalimentación sólo se observarían en los casos 
de la entrada de capitales y el costo del arriendo de las casas.

La tabla 2 presenta los resultados de la estimación 
del vector de cointegración norm alizado para el 
precio de las casas. Los coeficientes obtenidos para 
los precios de otros activos son consistentes con los 
procesos de arbitraje que ocurren en el portafolio de 
la economía. Se obtiene, además, una tendencia lineal 
que es bastante alta (6.9% ), pero consistente con el 
crecim iento de la econom ía en el período (7.1%).

El m odelo estim ado reproduce con sorprendente 
precisión la evolución de los precios de activos, en 
particular cuando se tiene en consideración la alta 
volatilidad de los mismos y los numerosos cambios 
que experimentó la economía. El ajuste del modelo 
alcanza a 92.7%. Como es esperable, las fluctuaciones 
de los precios en el corto plazo respecto de su valor de 
eq u ilib r io  son im p o rta n te s , p o r lo que ex is te  
información en los residuos del modelo de cointegración 
que resulta de interés explorar (como lo refleja el 
estadístico de D urbin y W atson). Ello sugiere la 
necesidad de utilizar un modelo de corrección de 
errores para capturar la dinámica de corto plazo de 
los precios de activos.

M odelación  de corto  p lazo  
de los p recios de activos

La metodología utilizada permite una modelación de 
la evolución de los precios de activos de corto plazo 
que resu lta atractiva. En ella se perm ite que las 
d e s v ia c io n e s  de lo s  p re c io s  de su n iv e l de 
equilibrio de largo plazo provoquen una corrección 
a u to m á t ic a  en lo s  m is m o s  en lo s  p e r ío d o s  
sigu ien tes.^  A dicionalm ente, se perm ite que los 
precios de los activos reaccionen a shocks propios y 
de otras variables que tienen efectos sobre éstos en 
el corto plazo, pero no de m anera permanente. Entre 
estas liltimas variables están los shocks de política 
fiscal o monetaria, las fluctuaciones de los términos 
del intercambio, el precio de los arriendos y las otras 
variables que se presentan en la tabla 3.
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TABLA 3

Modelos de Corrección de Errores 
para los Precios de los Activos

Precio 
de Acciones

Precio 
de la Tierra

Precia 
de las Casas

Térm inos de Corrección de Errores -0.235 -0.757 -0.140

A Precio T ie rra l!} 0.141

A Precio A ccionesiD 0.343 0.447 -0.055

A Precio Acciones{2} 0.115

A Precio Casas{4| 0.070

Gasto Público -0.197 0.561

Gasto Púb iico lH -0.222 0.294

Gasto Público{21 0.358

Gasto Púbiico{31 0.311

Gasto Público{4) -0.028

Tasas de Interés Real -0.011

Tasas de Interés R ea ld l 0.032 0.004

Tasas de Interés Real{2) -0.021

Tasas de Interés ReaHS) -0.006

Entrada de Capitales -0.176 -0.077

Entrada de CapitalesHi 0.020

Entrada de CapitaleslSi -0.642

Entrada de Capitales|4¡ -0.835

Térm inos de In te rcam b io il) -0.623

Térm inos de lntercam bio(3| 0.454

Térm inos de lntercambioi41 0.832

Crédito Doméstico 0.305

Crédito D o m é s tico ill -0.098 0.021

Crédito Doméstico|21 0.017

Crédito Dom ésticoM l -0.007 -0.016

DividendosiH 0.026

Dividendosl31 0.023

Arriendo de Casas -0.704

Arriendo de C asasdl -0.779

Arriendo de Casas{2| -0.115

Acciones en manos de AFP 0.457

Acciones en manos d e A F P il) 0.351

Acciones en manos de AFP{3! -0.692

Acciones en manos de AFP14} 0.220

Pseudo R < (* ) 0.991 0.798 0.949
Nota: Valores entre paréntesis indican rezagos.
( * )  Corresponde al ajuste de una regresión entre el valor real del precio del activo y el valor 

simulado por el modelo de corrección de errores.

Los resultados señalan que los modelos de 
corrección de errores permiten caracterizar 
adecuadamente la evolución de corto plazo de 
los precios de activos. El ajuste en cada modelo 
es altam ente satisfactorio (99.1%  para las 
acciones, 79.8% paia la tierra y 94.9% para el 
precio de las casas). Com o se puede ver, 
además, hay un número sustancial de variables 
que afectan de manera transitoria a los precios 
de activos, las que para efectos del análisis han 
sido agnipadas en “exógenas” (ej., términos de 
intercambio), de “política” (ej., gasto público) 
e “idiosincráticas” (ej., arriendos).

Las variables de política tienen, en general, el 
efecto esperado sobre los precios de acciones. 
El gasto público, utilizado como proxy del 
impulso de demanda, tiene un efecto negativo 
sobre las acciones y positivo sobre el precio 
de la tierra. El tam año de los parám etros 
sugiere que un aumento del gasto de gobierno 
de 1% del PIB'* deprim e el precio de las 
acciones en 0.4% y expande el precio de la 
tierra en cerca de 1.6%. El primero de estos 
efectos puede asociarse a que, en general, las 
expansiones del gasto público se toman como 
una señal negativa en el mercado, puesto que 
pueden indicar potenciales mayores impuestos 
futuros. En el caso del efecto positivo sobre 
el precio de las casas, se puede especular que 
la expansión del gasto público se correlaciona 
con un increm ento en la dem anda interna, 
uno de cuyos com ponentes es el gasto en 
viviendas. Por otro lado, un aum ento en la 
tasa  de in te rés de los bonos del B anco 
Central del orden de un punto porcentual 
reduce el precio de las acciones y el precio 
de la tierra en cerca d e l% . Para las casas 
resulta un efecto m ayor (-2% ), pero éste se 
realiza más lentam ente. En todo caso, la 
interpretación general puede ser más directa 
que en el caso del gasto público, puesto que 
el aum ento en el retorno de los bonos del 
Banco Central im plica, directam ente por 
arbitraje, un ajuste a la baja en los precios 
de los restantes activos.
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■' Un cambio ele esta magnitud en el gasto público no 
es infrecuente, pues el valor en la muestra oscila entre 
I I .6% y 15.1%.
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Respecto de las variables “exógenas” , un potencial 
candidato a ser utilizado en la estim ación es el tipo 
de cam b io  real (T C R ) que señ a la  la p o s ic ió n  
c o m p e ti tiv a  d e l p a ís  y, p o r c o n s ig u ie n te , la  
ren tab ilid ad  re la tiv a  de los secto res de b ienes 
transables y no transables. Sin embargo, el TCR es 
una variable endógena, por lo que es conveniente 
utilizar sus principales determinantes. De acuerdo 
con la ev idencia p resen tada en Soto (1996), se 
utilizan los términos de intercam bio, la entrada de 
capitales de largo plazo y el nivel de tarifas (que 
resultó no significativo). No obstante que el TCR es 
el precio relativo de los bienes transables respecto 
de los no transables, y que las casas son un activo no 
transable, el efecto de las variables determinantes del 
TCR sobre el precio de las casas es poco significativo. 
Por otro lado, el im pacto de dichas variables sobre 
el p rec io  de la  tie rra  es negativo  y sustancial. 
Aumentos en los términos de intercam bio o mayores 
entradas de capital deprecian el dpo de cambio real 
y reducen la rentabilidad de la agricultura, la cual es 
m ayoritariam ente transab le’. F inalm ente, sólo la 
entrada de capitales es significativa en afectar el precio 
de las acciones, resultado que también aparece en 
Morandé ( 1992). Conviene recordar, de todos modos, 
que los efectos descritos son transitorios y dan cuenta 
de una parte de las desviaciones de los precios de 
activos respecto de sus trayectorias de largo plazo 
definidas por las relaciones de arbitraje entre sí.

Los resultados para las variables idiosincráticas son los 
esperados en el caso de las acciones, pues los dividendos 
pagados deberían aumentar transitoriamente el precio 
de las mismas. Sin embargo, el efecto no se observa 
para las casas donde los arriendos cumplen un papel 
sim ilar al de los dividendos. Por el contrario, se 
encuentran efectos com binados nulos, aunque con 
alguna oscilación entre períodos.

Finalm ente, las otras dos variables que han sido 
identificadas en la literatura in ternacional com o 
determ inantes de burbujas especulativas presentan 
interesantes resultados. Mientras que las expansiones 
de c réd ito  han ten ido  un efec to  in sig n ifican te  
sobre los p rec ios de acciones y casas, se observa 
un im pacto  tran sito rio  déb il, pero  p o sid v o  sobre

 ̂ Los términos de intercambio en Chile están muy influidos 
por los precios del cobre y del petróleo, los cuales muestran 
alta volatilidad.

los precios de la fierra que opera con algún rezago. 
Por otro lado, las adquisiciones de acciones por parte 
de las AFP han afectado su precio en el corto plazo 
hasta por un año. Sorprendentem ente, estas compras 
tienen un efecto negativo sobre el precio de la tierra, 
lo que refuerza la conclusión anterior de que hay 
sustitución entre activos.

¿Ha habido burbu jas  en los precios  
de activos  en C liile?

Un problem a de la metodología anteriormente usada 
para determ inar la presencia de burbujas es que, al 
e s tim ar el m odelo  usando  la  m uestra  de datos 
disponibles, se está suponiendo implícitam ente que 
toda la inform ación es conocida por los agentes en 
el in s ta n te  de to m a r  sus d e c is io n e s . E llo  es 
ev iden tem ente incorrecto  en el con tex to  de los 
precios de activos que, como se discute en el recuadro 
1, se determinan sobre la base de las expectafivas de 
los agentes acerca del futuro de la economía.

Por esta razón se estim ó y sim uló el m odelo de 
m anera recursiva para el período 1991-1998. Para 
ello, se estim ó el m odelo com pleto de corrección 
de errores utilizando sólo la inform ación disponible 
hasta el instante “t” y se realizó la predicción para 
el período “t+1". De esta manera, por ejem plo, se 
usó la m uestra 1978-1989 para estim ar el m odelo y 
se predijo los precios para el prim er trim estre de
1990. Luego se añadió el verdadero valor de los 
precios de activos y sus determ inantes de dicho 
prim er trim estre y se volvió a estim ar el modelo, 
pred ic iéndose el valor del segundo trim estre de
19 9 1, y así sucesivamente. Ello produce la secuencia 
de predicciones “un período adelante” para los precios 
de los tres activos que se presenta en el gráfico 2.

Una ventaja importante de esta esüm ación es que 
nos permite com putar un intervalo de confianza de 
la predicción para un determinado nivel de confianza 
(en el gráfico 2 las bandas corresponden a 95%). Ello 
nos permite determinar estadísticamente si los precios 
efecfivos se desviaron de lo que eran las predicciones 
de los agentes con la inform ación disponible en cada 
instante, es decir, si han existido o no burbujas. Como 
se puede ver en el gráfico, en ningún instante se 
observan desviaciones sustanciales de los precios de 
ac tiv o s  de la s  p re d ic c io n e s  d e l m o d e lo  de 
cointegración con corrección de errores recursivos,
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Precios de los Activos Simulados 
Usando Modelos Recursivos

Precio de las Acciones

Simulada Actual Bandas de Confianza al 95%

Precio de la T ierra

Simulada Actual Bandas de Confianza al 95%

Precio de las Casas

Simulada Actual Bandas de Confianza al 95%

y sólo en contadas ocasiones los p rec io s 
e fe c tiv o s  es tán  fu e ra  d e l in te rv a lo  de 
confianza de la p red icción . Así, no hay 
e v id e n c ia  de b u r b u ja s ,  en  ta n to  las 
desv iac iones no m uestran  una tendencia 
sistem ática (en la je rg a  estad ística, siguen 
un patrón de “ ruido b lanco” )-

El rol de las p o líticas  económ icas

El modelo econom étrico estim ado puede ser 
utilizado para discutir el papel que han jugado 
las políticas económicas en la evolución de 
los precios de los activos en el período  
1991-1998 . Para e llo  se deben  d ise ñ ar 
escenario s de p o lítica  co n tra fac tu a le s  y 
sim ular cuáles habrían sido los niveles de 
precios de los activos en dichos escenarios. 
La diferencia entre estos precios de activos 
s im u la d o s  y los qu e  e fe c tiv a m e n te  se 
registraron, se puede imputar arbitrariamente 
a la política que se siguió en la práctica. La 
construcción de escenarios contrafactuales es 
difícil, pues se trabaja con un m odelo de 
equilibrio parcial, y no se puede asegurar que, 
al implementarse una política determ inada 
(por ej., la monetaiia) alternativa a la verdadera, 
no h a b r ía  sid o  n e c e sa r io  a l te ra r  o tra s  
políticas (por ej., la fiscal). No obstante, es 
inconveniente construir un modelo complejo 
para cada política que perm ita diseñar los 
escenarios alternativos, por lo que se optó por 
m odelar éstos sobre la base de algunos 
supuestos y mantener sencillez en el análisis.

G asto  P iíb lico : La evo lu c ió n  del gasto  
p iib lico  tuvo  una te n d e n c ia  d e c lin a n te  
durante los años 1978-1989, la que se revirtió 
parcialm ente a partir de m ediados de los 
noventa, para mostrar un importante aumento 
durante los últimos años de la muestra. El 
escenario alternativo (contrafactual) consiste 
en suponer que la po lítica fiscal hubiese 
mantenido la tendencia observada en los años 
anteriores a 1990 y que alcanzaba a 13.5% 
del PIB, en vez de subir hasta 15% en 1998. 
Para determinar período a período cuál habría 
sido d icho  nivel, se es tim a el sigu ien te  
modelo econométrico del gasto público como 
porcentaje del PIB, donde t es una variable
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de tendencia. Nótese que el término cuadrático señala 
que en el largo plazo, la razón del gasto público a 
PIB converge a un máximo.

L o g  =  -1.105 -0.0095 - 1+0.0007 • t- + 0378  • L o g
PIB, P IB ,i

(-6 .27) (-3 .57) (2 .39) (2.65)

R ‘ =  0.631 D W  =  2.0

Los resultados de la simulación, que se presentan en 
el prim er panel de la tabla 4 señalan que, com o 
resultado del m ayor gasto público, el precio de las 
acciones estuvo deprim ido en el período 1991-1998 
en cerca de 5%. Sin embargo, al analizar la evidencia 
para los sub-períodos identificados se obtiene que, 
en el lapso  1995-1998, el m enor p rec io  de las 
acciones alcanzaba una cota de 14% como resultado 
del aum ento en el gasto público. Un efecto sim ilar 
se produce sobre el precio  de las casas que en 
prom edio habría sido 5.8% más alto.

Tasas de Interés: El escenario contrafactual para las 
tasas de interés es relativam ente simple. D urante el 
período 1991-1998, hubo regulaciones cam biarlas 
(encajes) y otras políticas que perm itieron que la 
tasa de interés dom éstica se d istanciara de la tasa 
in te r n a c io n a l  a ju s ta d a  p o r  e x p e c ta t iv a s  de 
d e v a lu a c ió n  y r ie sg o  so b e ra n o . El e sc e n a r io  
alternativo consiste en suponer que dichas políticas 
no estaban en operación y que, por arbitraje, se 
habría observado paridad de tasas internacionales. 
Para ello, se usó el prem io en el m ercado del dólar 
paralelo com o m edida del riesgo país**.

Los resultados, que se presentan en el segundo panel 
de la tabla 4, señalan que las mayores tasas de interés 
efectivas frente a las que se simulan en el escenario 
contrafactual, habrían implicado una menor rentabilidad 
de la tierra y un precio más alto de las casas y de las 
acciones. El premio en el mercado cambiario es bastante 
mayor en los años 1991 -1994 (1.1 %) que en 1995-1998 
(0.25%), lo cual puede estar reflejando la consolidación 
de la transición política y una creciente integración a 
los mercados financieros internacionales. Como se 
observa, los tres precios de activos revelan un mayor 
efecto de la regulación cambiaría en el primer período

‘ medida de riesgo país no es óptima, por cuanto mide también 
restricciones a la comeriibilidad del peso. Sin embargo, no se cuenta 
con otra medida alternativa que cubra completo el periodo muestral.

que en el segundo. En form a coheren te  con la 
información del modelo econométrico, las mayores 
tasas de interés habrían mantenido el precio de las casas 
en promedio casi 10% por debajo de lo que habría 
resultado en el escenario contrafactual.

R estricciones sobre AFP: A princip ios de 1990, el 
gobierno perm itió  que las A FP expandieran  sus 
te n e n c ia s  de a c c io n e s  co m o  u n a  m a n e ra  de 
desarrollar el área de las inversiones institucionales 
y diversificar el portafolio de los fondos de pensiones. 
Consecuentemente, se observó una masiva inversión 
entre 1991 y 1994, y un aum ento de precios que 
m uchos han justificado  exclusivam ente por este 
efecto, olvidando que la econom ía crecía a más de 
7% por año. El escenario alternativo consiste en 
estudiar cóm o se habrían m ovido los precios de los 
ac tiv o s  si se h u b ie se  m an ten id o  el lím ite  de 
participación de las AFP

El tercer panel de la tabla 4 muestra que las compras 
de las AFP tuvieron un efecto sobre los precios de 
acciones que sólo alcanzaría a 12% para el período 
1991-1994 y que en el resto de la muestra no han 
generado un efecto significativo. Como un efecto 
colateral, la expansión de las AFP en el mercado 
accionario llevó a una caída de 6.7% del precio de la 
tierra en ese mismo lapso (1991-1994).

A MODO DE CONCLUSIÓN

El período de alto y sostenido crecim iento que ha 
experim entado la econom ía chilena por más de una 
década, ha traído un aum ento en la riqueza que ha 
repercutido sobre el precio de los activos reales. En 
efecto, estos precios han m ostrado en general una 
tendencia a la apreciación, con nitidez en el caso 
de las acciones y las casas y con algo m ás de 
am bigüedad en el caso del precio de la tierra. Sin 
em bargo , estos m ism os p recios han m ostrado  un 
g ra d o  r e la t iv a m e n te  a l to  de v o la t i l i d a d  y 
períodos en que los re to rn o s ded u c id o s fueron  
s is te m á tic a m e n te  p o s itiv o s  o n eg a tiv o s . U na 
inspección superficial de esta evidencia sugiere la 
ex is ten c ia  de desv iac io n es sosten idas de estos 
precios respecto  de sus valores fundam entales, 
fenóm eno que se conoce com o burbuja. El hecho 
de q u e  a lg u n a s  de e s ta s  s u p u e s ta s  b u rb u ja s  
coinciden con períodos en que se im plem entaron 
im portantes cam bios de política económ ica, induce
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TABLA 4

Efecto Estimado de las Políticas Sobre los Precios de Activos 
(en porcentaje)

Menor Menor tasa de interés Restricción para AFP 
Gasto Público (sin encaje cambiario) en compras de acciones

Acciones Tierra Casas Acciones Tierra Casas Acciones Tierra Casas

1991:1-94:4 -5.1 -0.4 7.1 -19.1 17.8 - 11.1 11.7 -6.7 -4.8

1995:1-98:2 14.3 -5.0 4.9 0.9 5.3 -7.3 -2.7 1.1 1.4

1991:1-98:2 4.9 - 2.8 5.8 11.4 -9.2 4.2 -2.7 -3.1

Nota: Un valor positivo indica que el precio efectivo estuvo por debajo del que habría existido si se hubiese impiem entado la política alternativa.

a pensar que ta les po líticas pueden afecta r los 
precios de los activos, al m enos en el corto plazo.

El análisis empírico en este artículo tiende a refutar esta 
hipótesis de burbujas en los precios de activos en el 
caso chileno. D icho análisis se realiza sobre la base 
de una estrategia empírica que contempla un esquema 
dinámico de corrección de errores para modelar los 
retornos de los activos reales. La presencia de una 
ecuación de cointegración provee un ancla a las 
desviaciones de los precios de activos en el largo plazo, 
en tanto que el modelo dinámico es capaz de capturar 
una porción sustancial de las fluctuaciones de corto 
plazo. En efecto, una parte muy importante de las 
desviaciones de precios en el corto plazo puede ser 
explicada por un conjunto de variables exógenas, de 
política y particulares a cada mercado.

Una propiedad interesante de esta estrategia empírica 
es que permite verificar el rol de las políticas fiscales 
y monetarias, así com o de restricciones financieras, 
sobre las trayecto rias de los precios de activos 
contem pladas en la ecuación de cointegración. Así, 
por ejemplo, la simulación del modelo dinámico para 
un escenario contrafactual en el que se inhibía a las 
AFP de com prar acciones, perm ite determinar que 
el efecto de tal m edida habría sido sostenido, pero 
de magnitud reducida, sobre los precios de todos los 
activos, incluidas las acciones.

De la m ism a form a, el aum ento  del gasto  público  
d u ra n te  la  d é c a d a  h a b r ía  te n id o  un e fe c to  
sign ificativo , pero  asim étrico  sobre los precios 
de los activos: negativo  sobre el p rec io  de las 
acciones (a una razón de 4.9%  por año) y positivo
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sobre el p rec io  de las casas (a una tasa  de 6%  por 
año). A d icionalm ente , el m ayor increm ento  del 
g as to  p ú b lic o  en el p e río d o  p o s te r io r  a 1995 
h ab ría  llevado a una ca ída  de m ás de 14% en el 
p rec io  de las acciones.

F in a lm en te , las p o lít ic a s  m o n e ta ria s  tam b ién  
habrían afectado los precios de los activos, sobre la 
base de com parar las trayectorias efectivas de dichos 
precios con las que habrían resultado de haberse 
seguido una política de paridad de las tasas internas 
con las internacionales. En este caso, los efectos 
son sim étricos, en el sentido que tanto el precio de 
las acciones com o el de las casas se habrían visto 
afectados negativamente. Es necesario recalcar que 
estos ejercicios son sólo parciales y no tom an en 
c u e n ta  las c o n s id e ra c io n e s  m a c ro ec o n ó m ic as  
g en e ra le s  que in d u je ro n  a la  ad o p c ió n  de las 
políticas m onetarias en la práctica. Por ejem plo, 
com o el modelo de sim ulación es estrictam ente real, 
no hay una consideración explícita de la inflación, 
v a r ia b le  cu y o  c o n tro l ha s id o  c e n tra l  en  la 
orientación de la política monetaria.
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APÉNDICE A

Fuentes  de datos y d efin ic io n es

L os dato s m acro eco n ó m ico s fueron  o b ten idos 
principalmente del Banco Central, mientras que otras 
series se obtuvieron de fuentes específicas tratadas 
abajo o recolectadas por los autores especialm ente 
para este estudio. La definición de las variables y de 
su fuente es:

F u e n te s

Precios de los activos: Los precios de las acciones 
fueron obtenidos de los boletines de la Bolsa de 
Santiago. Los precios de la tierra y del mercado 
inm obiliario fueron tom ados de M orandé y Soto 
(1992) para el período de 1977-1989 y puestos al día 
s ig u ien d o  su m e to d o lo g ía  p ara  el p e río d o  de 
1 9 9 0 -1 9 9 8 . La b ase  de d a to s  co m p le ta  y su 
descripción se pueden obtener mediante una solicitud.

Todos los g rá fico s  de las cu e n ta s  n ac io n a les  
(incluyendo PIE, consum o del gobierno, inversión 
pública, exportaciones e im portaciones) fueron 
obtenidas del Banco de Central Chile.

D e f in ic io n e s

Precios del m ercado bursátil: índice General de 
Precios de Acciones, Bolsa de Santiago.

Precios de la tierra: Precios hedónicos, obtenidos al 
usar la metodología de M orandé y Soto ( 1992), de 
una hectárea de tierra agrícola, para terrenos situados 
entre la V y la VIII región. Excluye terrenos menores 
a 30 hectáreas o sobre 500 hectáreas, con el fin de 
controlar por el uso de la tierra fraccionada para los 
hogares y d es tin ad a  a la ex p lo tac ió n  fo re sta l, 
respectivamente.

Precios de las propiedades inm obiliarias: Precios 
hedónicos, obtenidos al usar la m etodología de 
M orandé y Soto (1992), de una casa situada en un 
secto r hom ogéneo en las com unas de Ñ uñoa y 
P rovidencia, excluyendo casas dedicadas al uso 
comercial y departamentos.

Dividendos: De la Bolsa de Santiago.

Tipo de cambio: Banco Central, corresponde a la 
relación bilateral respecto al dólar.

Flujos de capital: Corresponde a las transacciones 
observadas en la fom ia de inversión extranjera directa 
y préstamos de largo plazo (flujos de capital de largo 
plazo) y a la inversión de portafolio y préstamos de 
corto plazo (flujos de corto plazo), expresados todos 
como porcentaje del PIB usando el tipo de cambio 
nominal oficial. Del Banco Central y Morandé (1992).

Gastos públicos: Expresados com o razón sobre el 
PIB, usualmente excluye la inversión realizada por 
em presas públicas y agencias descentralizadas. Del 
Banco Central.

Tasas de interés real: Retorno de un bono de largo 
plazo (8 años), calculado a posteriori, usando tasas 
nominales e inflación observada del IPC.

Precio de arriendo de las casas: Precios hedónicos, 
obtenidos al usar la metodología de Morandé y Soto 
(1992), de una casa situada en un sector homogéneo en 
la comuna de Ñuñoa y Providencia, excluyendo casas 
dedicadas al uso comercial y departamentos. Consistente 
con los precios de las propiedades inmobiliarias.

Compras de acciones de los Fondos de Pensiones: 
Corresponde al cambio en el valor de las acciones 
poseídas por las AFP. De la Superintendencia de AFP.

Crédito: C orresponde al crédito  total del sector 
financiero (colocaciones). Banco Central.

Términos de intercambio: Del Banco Central
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