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INTRODUCCION

Chile ha experimentado en los Ultimos doce afios
un periodo de crecimiento y estabilidad econémica
sin precedentes, solo opacado transitoriamente por
los efectos de las fuertes crisis financieras
internacionales de 1997 y 1998. En este contexto,
el tipo de cambio real y la tasa de interés, dos
precios claves en la economia, han mostrado
trayectorias que en tendencia son coherentes con
un periodo de prosperidad e inflacién declinante,
aunque con fluctuaciones que han dependido de
los efectos de diferentes variables exdgenas, de
los cambios en las politicas econémicas y de los
ciclos que han tenido lugar.

Sin embargo, un analisis en mayor profundidad de
este periodo requiere también mirar, desde una
perspectiva macroecondmica, otros precios
importantes, y raramente estudiados, como son los
de los activos reales. Aparte del hecho obvio de que
estos precios pueden servir como indicadores
paralelos respecto de eventuales desalineaciones del
tipo de cambio real o de la tasa de interés real,
respecto de algin concepto de equilibrio, el valor
de mercado de los activos reales también puede
tener consecuencias financieras. En efecto, estos
activos generalmente se usan como colaterales en
operaciones de financiamiento de proyectos de
inversion y hasta de consumo, por lo que una
hipotética inflacion de sus valores facilita un
aumento relevante del crédito y, de esa forma, un
estimulo adicional a la demanda agregada.

La literatura sobre la evolucion de los precios de
activos en Chile es aun incipiente, probablemente
por la ausencia de series estadisticas de publicacidn
regular que permitan un anélisis confiable a través
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del tiempo. Aunque algunos autores se han
aventurado en los dltimos afios (Morandé, 1992;
Budnevich y Langoni, 1998), se puede sefialar que
se estd en un campo todavia muy inexplorado. El
presente articulo tiene como propdsito esencial abrir
camino y aportar en el analisis de las principales
regularidades empiricas de los precios de activos.
Para ello plantea una estrategia econométrica de
series de tiempo que permite, por un lado, examinar
las propiedades estadisticas 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 si (en la busqueda de relaciones de arbitraje
permanentes en el tiempo), asi como la forma
dinamica en que se vinculan los precios de los
activos con otras variables (exdgenas, de politica
o particulares a los respectivos mercados) en el
corto plazo.

De paso, esta estrategia empirica permite abordar
si los precios de activos han exhibido en los ultimos
diez afios episodios de sobrevaluaciéon (del tipo
“burbujas”) o subvaluacidn, en los que tales precios
se alejan de lo que puede ser atribuible al
comportamiento de variables fundamentales
(incluyendo las variables de politica). EIl interés
respecto de la existencia o ausencia especialmente
de “burbujas” no es solamente académico. Laevidencia
historica sefiala que cuando ha habido una burbuja
en el precio de un activo relevante, su explosion
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ha causado dafios severos no s6lo en los mercados
directamente involucrados, sino también en la
economia como un todo. Sin embargo, también es
cierto que en muchos casos las burbujas son mas
una ilusion estadistica que una realidad. De
cualquier modo, la necesidad de reconocer cuando
un aumento muy rapido en el precio de un activo
estd fuera de linea y cudndo es explicable como el
resultado esperable del comportamiento de los
fundamentales, parece bastante evidente.

Finalmente, este articulo también presenta, a partir
de los resultados econométricos, la comparacion
de ios comportamientos efectivos de los precios
de los activos con aquéllos que pueden simularse
como resultantes de trayectorias de politicas
macroeconémicas distintas a las aplicadas en la
realidad. Este ejercicio contrafactual hay que
tomarlo con toda la cautela del caso, puesto que
las politicas se implementan no necesariamente
con el objetivo de afectar el precio de un activo en
una determinada direccion, sino que con objetivos
més globales vinculados al bien comun.

MODELOS DE PRECIOS DE ACTIVOS

La literatura acerca de precios de activos es, tal
vez, una de las mas extensas de la economia,
abarcando desde los modelos clasicos de corte
financiero de Fama (1970) y Famay French (1988)
hasta los andlisis mas informales en el que se
relacionan eventos o noticias significativas a
movimientos en los precios de acciones (Roll,
1969). En estudios empiricos, los modelos mas
populares que se utilizan son el CAPM {capital asset
pricing model) desarrollado independientemente
por Sharpe (1964) y Lintner (1965) y el APT
{arhitrage price model) de Ross (1976). A pesar
de su popularidad, los enfoques financieros no
satisfacen los requerimientos mas rigurosos de la
teoria econdémica, en particular cuando se trata de
modelar los microfundamentos que gobiernan la
toma de decisiones de los agentes econémicos. En
el recuadro 1 se presenta formalmente un modelo
simple de precios de activos.

Parte sustancial de los trabajos en economia utiliza
el modelo de Lucas (1978), que deriva el precio de
los activos a partir de los supuestos basicos de la
microeconomia, encontrando que corresponde

a la valoracion que hacen los individuos del flujo
descontado de ingresos netos derivados de mantener
dicho activo. A su vez, los ingresos netos de cada
periodo se obtienen de un conjunto de variables que
reflejan el funcionamiento de la economia, y que
usualmente se denotan como “determinantes
fundamentales”.

A pesar de la elegancia formal de los modelos de
determinacion del precio de ios activos, incluyendo
el de Lucas (1978), su aplicabilidad empirica es
bastante reducida. Por un lado, se ha desarrollado
una amplia literatura que documenta la existencia
de desviaciones de los precios de activos del nivel
que éstos debiesen tener de acuerdo con la evolucion
de sus determinantes fundamentales. Aun cuando
estas desviaciones son esperables en el corto plazo
(porque los agentes no cuentan con informacion
completa), el hecho que ellas exhiban persistencia y
se caractericen por tener un comportamiento de
“burbujas” 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 empiricos sugieren que los
retornos derivados de la mantencién de los activos
reales producen una ganancia sustancialmente
superior a la de otros activos (como los bonos), que
no es coherente con una compensacion por los
mayores niveles de riesgo relativo que dichos activos
pudieran tener. A partir de los trabajos de Mehra and
Prescott (1985), numerosos autores sefialan 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 comprador del activo
tenga expectativas racionales o consistentes, ya
que obtiene pérdidas esperadas en la transaccion.
En el modelo de Lucas, las burbujas no pueden
existir, pues, al no haber costos de transaccion,
cualquier diferencia entre el precio y el valor presente
esperado de los dividendos es instantaneamente
arbitrada por los inversionistas. Tirdle (1982)
demuestra este resultado en un modelo de
equilibrio general, concluyendo que las burbujas
no pueden ocurrir si, como sucede en la realidad,
hay un nimero finito de individuos que mantienen
acciones por un periodo infinito de tiempo (Ver
recuadro 2).
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RECUADRO 1
Un Modelo Simple de Precios de Activos

El siguiente modelo simple de equilibrio general con
incertidumbre permite estudiar los determinantes del
precio de los activos y la existencia de burbujas
especulativas. Suponemos que existe un agente
representativo que maximiza intertemporalmente el
valor esperado de su utilidad derivada del consumo,
U(C,), teniendo como factor de descuento/i:

itijhiilo

max U, = E, t

Los ingresos del individuo representativo provienen del
retorno y las ganancias de capital de mantener cuatro
tipos de activos (acciones, tierra agricola, bienes raices
y un activo libre de riesgo). Dichos activos se mantienen
como proporcién de la riqueza total del individuo y se
denotan por.x-' (acciones), X' (tierra agricola),  (bienes
raices) y el restante (1-x'-y -X') en el activo libre de
riesgo, que puede corresponder a los bonos del Banco
Central y que denotamos también como a. La fraccion
mantenida en acciones le da derecho a las familias a
dividendos {d). Dichos dividendos son una variable
aleatoria -en el sentido que no se puede anticipar
perfectamente su nivel futuro- lo que introduce
incertidumbre en el modelo. Aparte de este ingreso, los
inversionistas tienen ganancias o pérdidas de capital
derivadas de mantener parte de su riqgueza en distintos
activos. La restriccion presupuestaria del agente
representativo puede ser representada por la siguiente
ecuacion, donde Y es el precio de cada activo y se ha
normalizado el precio de los bonos libres de riesgo a 1,
en tanto su tasa de retorno es r:

c,+p', [XXL1+i}, X;=xi..]

[xi-x1,] +[a,-1 I +rJ a,_,]=d,

De las condiciones de equilibrio del problema resulta
sencillo obtener los precios de los activos (donde U'(.)
es la utilidad marginal de consumo).
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p!=fi E, Ph

pl=fiE

Estas condiciones de equilibrio presentan varios
elementos interesantes que deberian reflejarse en los
datos cuando se hace un analisis empirico si el modelo
fuese adecuado. En primer lugar, la condicién de
equilibrio de cada precio de activo es un valor
esperado, lo que sugiere que si las expectativas se
forman consistentemente, los precios de activos no
debieran desviarse sisteméaticamente de sus
determinantes fundamentales. En segundo lugar, los
mercados de activos son eficientes, en el sentido que
los agentes arbitraran cualquier desviacion de los
precios de su nivel de equilibrio. Si los retornos del
activo i superan aquellos del activo j, las familias tienen
el incentivo para reasignar recursos hacia dicho activo
hasta que el retorno de éste se reduzca y sea
equivalente entérminos de utilidad al de los otros activos.
En tercer lugar, como los precios de equilibrio incluyen
las expectativas de los precios futuros, resulta evidente
que, por recursividad, el precio de hoy refleja las
expectativas de las familias sobre la secuencia completa
de precios y dividendos futuros de la economia.

Es importante notar que estos resultados dependen
crucialmente del acceso a la informacion por parte
de los agentes. En este modelo se ha supuesto que
solo los dividendos son aleatorios. En realidad, la
incertidumbre alcanza a todos los mercados de
activos y como la informacién tiene un costo
significativo, los agentes considerardn 6ptimo no
adquirir informacién completa. Cuando el arbitraje
se realiza con informacién incompleta, es posible que
los precios de activos se desvien de sus niveles de
equilibrio y que algunos agentes -aquéllos que tienen
mejorinformacién- puedan beneficiarse obteniendo
rentas econémicas. Mo obstante, dichas rentas no
pueden ser obtenidas de manera sistemética, por cuanto
los agentes incorporarian esta informacion en la
formacion de sus expectativas y el mercado se arbitraria.
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ANTECEDENTES SOBRE ESTUDIOS
DE PRECIOS DE ACTIVOS EN CHILE

La literatura econémica sobre la evolucién de ios
precios de activos en Chile es aln incipiente,
probablemente por la ausencia de series estadisticas
que permitan un andlisis s6lido. Morandé (1992)

estima un modelo para los precios de tres activos
(tierra, acciones y casas) con datos trimestrales en el
periodo 1977-1989. encontrando que existen
importantes efectos de las politicas 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 estd mas claramente

RECUADRO 2
Burbujas en los Mercados de Activos

Un nimero importante de trabajos estudian los desvios
del precio de un activo del modelo de Lucas (1978). Sin
apartarse fundamentalmente del espiritu de dicho
modelo, Tiréle (1985) y Weil (1987) analizan los
determinantes de los precios de activos en un contexto
de generaciones traslapadas. Ellos encuentran que las
burbujas son consistentes con un esquema en que
los agentes son racionales s6lo si entran nuevos
inversionistas continuamente al mercado (en este caso,
ellas son llamadas “burbujas racionales™). Otra linea
de investigacién sugiere que si bien los agentes son
racionales, los modelos utilizados son incompletos, pues
se construyen sobre un conjunto incompleto de
determinantes fundamentales o medidos con error
(Obstfeid y Rogoff, 1986; Flood y Garber, 1988). Asi, si
existen variables omitidas, el modelo entrega una
valuacién sesgada del precio del activo.

Otros autores sefialan, con bastante razén, que el
modelo de Lucas exige que otros mercados funcionen
eficientemente para que el arbitraje ocurra efectivamente
(entre ellos, el del crédito). Recientemente, Ito (1995)
ha estudiado el comportamiento de los inversionistas
japoneses, encontrando que hay un importante
movimiento conjunto de los precios de la tierra urbana
y las acciones. El canal de transmision seria el sector
financiero, y operaria de la siguiente manera: una vez
que se produce un shock positivo de crédito, los bancos
ofrecen créditos para comprar bienes raices lo que
estimula la demanda y eleva el precio de los mismos.
Elaumento del precio de latierra equivale a un aumento
en el valor de las garantias o avales que los bancos
mantienen lo que, a su vez, les permite aumentar la
oferta de crédito y estimular la demanda de activos. En
algin punto, los aumentos de precios desencadenan
un proceso especulativo de aumento de precios que,
inevitablemente, termina con el rompimiento de la
burbuja. Este proceso de propagacion del shock ha sido

estudiado analiticamente como un caso de mercados
incompletos con restricciones de liquidez (Kiyotaki y
Moore, 1997), o como resultado de la presencia de
costos de transaccion (Stein, 1995).

Krugman (1998) y Edison, Pongsack y Miller (1998)
enfatizan el rol de los intermediarios financieros, en
particular cuando a algunas instituciones en éste se les
percibe como beneficiarias de alglin tipo de seguro
(explicito o implicito) o garantia por parte del Estado
en un contexto de escasa regulacién. En este caso, hay
fuertes problemas de riesgo moral que llevan a una
forma de “inflacion de precios de activos” derivada de
la existencia de amplios niveles de crédito. El problema
es potenciado por procesos de expansién stbita y fuerte
del crédito -como los sucedidos en Jap6n o México
durante la primera mitad de los 1990- que permite
aumentos insostenibles del endeudamiento del sistema
financiero. Se observa que cuando se intenta corregir
el fenémeno mediante contracciones del crédito, los
precios responden a la baja con inusitada rapidez y los
agentes se ven forzados a aceptar cuantiosas pérdidas.
Si esta contraccion pone en jaque la estabilidad del
sistema de pagos, los gobiernos deben intervenir para
evitar un doloroso ajuste en los portafolios, lo que se
consigue usualmente a costa de reasignaciones de
riqueza y costos fiscales.

Alien y Gale (1998) desarrollan un modelo en el cual
las burbujas aparecen como resultado de problemas
de agente-principal. Debido a que los bancos {principal)
prestan a sus clientes (agentes), pero no pueden
verificar la calidad de las inversiones que ellos hacen,
se produce una externalidad en laforma de transferencia
de riesgo. Como los inversionistas no tienen que
enfrentar el verdadero riesgo de sus inversiones y
pueden pasarie parte del mismo al sector bancario, se
desarrollan proyectos que, de otro modo, no serian
atractivos inflando los precios de los activos.
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relacionado con los determinantes reales, que son,
a su vez, afectados por las reformas estructurales
del periodo, que con los determinantes de
portafolio. Este resultado es importante, porque
sefiala que, si bien los precios de activos no
exhiben burbujas y responden a cambios en la
rentabilidad de cada sector, es posible que los
procesos de arbitraje no sean del todo eficientes.
Una limitaciéon del enfoque es que la metodologia
empirica (vectores autorregresivos) no permite
hacer un test formal de la existencia de dicho
proceso de arbitraje, pues excluye una ecuacidn
que capture la dinamica de largo plazo, que es
cuando se puede verificar el arbitraje, y se concentra
exclusivamente en modelar el corto plazo.

Recientemente, Budnevich y Langoni (1998) han
analizado el comportamiento del precio de los bienes
raices en Chile desde principios de los afios 1990,
utilizando un modelo de panel para seis diferentes
comunas de Santiago. Los resultados sugieren que
existe un importante desalineamiento de dichos
precios respecto de su medida de equilibrio de largo
plazo, la que se deriva de un conjunto de variables
fundamentales estandares. Ello sefialaria que el
arbitraje de precios sucede de manera incompleta o,
al menos, bastante lenta en el mercado y que éste no
seria eficiente en el sentido econémico.

En ambos estudios, las politicas del gobierno
juegan un importante papel en afectar el retorno
de los mercados de activos, y, se sugiere, en
provocar o al menos alimentar aumentos sostenidos
de precios que eventualmente puedan llevar a
burbujas especulativas. Morandé (1992) obtiene
fuertes efectos en el corto plazo de las politicas
cambiarias y, en particular, de la liberalizacién del
comercio exterior. De igual forma, Budnevich y
Langoni (1998) le asignan un papel prominente a
las politicas monetarias (a través de la tasa de
interés) y cambiarla. Ello es consistente con los
estudios ya mencionados de Ito (1995) para Japén
y Krugman (1998). Finalmente, en el caso chileno
se ha especulado frecuentemente en que uno de
los potenciales determinantes del sostenido
crecimiento del precio de las acciones en la década
de los noventa ha sido la creciente participacion
de las administradoras de fondos de pensiones
(AEP) en el mercado.
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ANALISIS EMPIRICO

El andlisis empirico utiliza técnicas de series de
tiempo aplicadas atres indices de precios de activos
(acciones, casas Yy tierra agricola) en frecuencia
trimestral. El periodo elegido (1978:1-1998:2) es
el més largo para el cual fue posible obtener datos
homogéneos. Se utiliza el Indice General de
Precios de Acciones de la Bolsa de Comercio de
Santiago y series de precios de casas y tierra
agricola construidas especialmente para este
trabajo, usando la metodologia de Morandé y Soto
(1992). El precio de las casas corresponde al precio
hedonico equivalente para una casa ofrecida para
fines residenciales en un sector homogéneo de
Santiago, excluyendo aquellas que potencialmente
podian ser convertidas en locales comerciales o que
habian sido ofrecidas para construir edificios. El
precio de la tierra corresponde al precio hedoénico
de una hectarea en zonas agricolas de la region
central del pais, excluyendo terrenos forestales,
turisticos y aquellos ofrecidos para ser convertidos
en parcelas de agrado.

Dos elementos caracterizan la evolucién de los
precios de activos, como se puede apreciar en el
primer panel de el grafico 1. En primer lugar, existen
periodos con una tendencia creciente en todos los
precios de los activos, pero sus movimientos
son claramente asincrénicos. Tales tendencias
crecientes en los precios de los activos no son
sorprendentes en economias que, como la chilena,
crecen sostenidamente a altas tasas, porque ellas
refiejan la presencia de rentas derivadas de dicho
crecimiento. En segundo lugar, los precios de los
activos se caracterizan por exhibir periodos en los
que se producen desviaciones sostenidas de la
tendencia creciente (positivas y negativas), que son
la base de las opiniones respecto de la existencia
de burbujas especulativas. Ejemplos de dichas
desviaciones se observan en el precio de las casas
a fines de los setenta y en el precio de la tierra
durante los afios ochenta. Es también notable la
coincidencia entre el incremento persistente en el
precio real de las acciones y el periodo de
crecimiento sostenido de la economia iniciado a
mediados de los ochenta. Una correlacién similar,
aunque algo més tardia, se observa entre la
trayectoria del precio de las casas y el periodo de
prosperidad econdmica. Puede que no sea casualidad
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GRAFICO 1
Precios y Retornos de Activos en Ctiile: 1978:4-1998:4
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TABLA 1
Retorno Real de los Activos en Chile

Acciones
78:1-98:2  78:1-87:4  88:1-98:2  78:1-98:2
Proinedio(%) 21.7 25.5 17.7 12.6
Maximo(%) 170.7 1707 1255 157.0
Mmimo(%) -39.5 -39.5 -32.1 -64.1
Coef. Variacién 2.0 21 1.8 3.7

que la tendencia creciente en el precio real de las
casas se observe con mayor nitidez en la década
de los noventa, en que al crecimiento econémico
se suma una clara tendencia a la apreciacion del peso.

Por su parte, las ganancias de capital o retornos
de los activos se caracterizan por una alta
volatilidad y, contrariamente a lo que sucede en
muchos paises desarrollados,” por la tendencia a
presentar fluctuaciones significativas y sostenidas
en largos periodos de tiempo. De hecho, es
sorprendente observar periodos prolongados de
tiempo en los que los hay retornos positivos o
negativos, pues de acuerdo con la teoria, los
precios de los activos -en particular, aquellos méas
liguidos como son las acciones- deberian ajustarse
relativamente rapido. No obstante, se observa que
las acciones presentaron retornos positivos por 29
trimestres entre 1985:4 y 1992:3 y que sélo una
vez dichos retornos estuvieron bajo 8%. Por el
contrario, los retornos de inversiones en casas
fueron sistematicamente negativos durante casi dos
afios en el periodo 1982:1-1984:3, en tanto que el
retorno de la tierra tuvo mayoritariamente positivo
en el periodo 1982-1990, aunque con mayores
fluctuaciones.

El comportamiento de ios precios de activos puede
ser caracterizado conforme a los indicadores
contenidos en la tabla 1. Los siguientes elementos
son significativos para la modelacion econométrica:

Los retornos reales anuales de los activos
productivos en Chile son sustancialmente altos,
alcanzando a 21.7% para las acciones y 12.6% para
la tierra en el periodo 1978-1998. Como referencia,
se puede sefialar que el retorno nominal de la Bolsa
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Tierra Casas
78:1-87:4  88:1-98:2  78:1-98:2  78:1-87:4  88:1-98:2
16.4 8.8 4.7 33 6.1
157.0 111.0 66.0 66,0 54.7
-64.1 51,1 -51.2 -51.2 -27.7
31 48 4,9 8.1 31

de Nueva York alcanzé a 13.6% en el periodo 1976-
1992 (Harvey, 1994).

El retomo anual real de las casas es sustancialmente
menor al de los otros activos (4.7%) e incluso
levemente menor al promedio en Estados Unidos,
que alcanza a 5.3% (también real) en el periodo
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 Chile es comparable al retorno de
acciones y superior al de la tierra.

Aunque los precios de activos han crecido
sustancialmente, sus retornos han evolucionado de
manera disimil. Mientras los retornos de acciones
y tierra se han reducido de manera apreciable en el
periodo 1988-1998 con respecto al promedio de
1978-1987, los retornos de las casas han aumentado
significativamente.

Existe una sustancial volatilidad en los retornos de los
activos, como se desprende de los retornos méaximos y
minimos presentados en latabla 1 Es notable observar
que existen ganancias de capital trimestrales maximas
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 Gltima década, lo que es
coherente tanto con la mayor estabilidad de la
economia como con la profundizacion de los
mercados de activos.

Ver Campbell, Lo VMcKinley {1997}.
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Modelacién de largo plazo
de los precios de activos

TABLA 2

Vector de Cointegracion de Precios de Activos (logs)

Normalizado para el Precio de las Casas
1978:1-1998-2

Precio de  Precio de  Tendencia
Los shocks sobre precios de activos se Constante - hes  laTierra  Lineal bW
caracterizan no sélo por su gran varianza, sino
. . . Coeficiente 12.886 -0.676 -0.647 0.069 0.927 0,40
ademas por ser bastante persistentes. Al aplicar
diversas técnicas econométricas (tests de raices Error Estandar 0.255 0,220 0.021

unitarias robustos al cambio estructural y
razones de varianza”), no se puede descartar la
hipétesis que ellos constituyan procesos integrados de
primer orden o que tengan raices unitarias. La presencia
de raices unitarias exige utilizar técnicas de modelacion
econométrica sofisticadas para evitar problemas de
regresiones espurias (Granger y Newbold, 1974).

La técnica econométrica escogida para modelar los
precios de activos se conoce como modelo de
cointegracion y correccion de errores (Johansen,
1988). Este es un modelo dindmico de series de tiempo
que permite estimar tanto la relacion 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 unarelacion de largo
plazo estable entre los precios de activos, de modo tal
que ellos no se desvien sistematicamente entre si. Si
ello sucede, lo que en jerga econométrica se conoce
como cointegracion, esta relacion de largo plazo refleja
los niveles de equilibrio de las variables (Stock y
Watson, 1988). En el contexto de precios de activos,
la cointegracion es consistente con la existencia de
procesos de arbitraje entre los distintos tipos de
activos de la economia descritos en el recuadro 1y
con la nocién de que dichos precios exhiben una
tendencia de largo plazo estocastica comun. En
segundo lugar, el modelo permite determinar las
respuestas de los precios de activos a shocks propios
y de otras variables que los afectan de manera
transitoria, entre ellos shocks de tipo monetario y
fiscal. En tercer lugar, el modelo estimado puede ser
utilizado para inferir cuanto tiempo toman los
mercados de activos en volver a sus niveles de
equilibrio tras ser afectados por una perturbacién.

N Los detalles técnicos se encuentran en el trabajo de Bergoeing
etal. (1999). Se utilizan las técnicas de Zivoty Andrews {j992)y Lo
and McKinley (1989).

A La estimacion permite controlar por el posible problema de
endogeneidad de algunos regresares y retroalimentacion de tas
ecuaciones (Phillipsy Loretan, 1991). Los tests de causalidadsugieren
que problemas de retroalimentacion sdlo se observarian en los casos
de la entrada de capitales y el costo del arriendo de las casas.

La tabla 2 presenta los resultados de la estimacion
del vector de cointegracién normalizado 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
laeconomia. Se obtiene, ademés, una tendencia lineal
que es bastante alta (6.9%), pero consistente con el
crecimiento de la economia en el periodo (7.1%).

El modelo estimado reproduce con sorprendente
precision la evolucion de los precios de activos, en
particular cuando se tiene en consideracion la alta
volatilidad de los mismos y los numerosos cambios
que experiment6 la economia. El ajuste del modelo
alcanza a92.7%. Como es esperable, las fluctuaciones
de los precios en el corto plazo respecto de su valor de
equilibrio son importantes, por lo que existe
informacion en losresiduos del modelo de cointegracion
que resulta de interés explorar (como lo refleja el
estadistico de Durbin y Watson). Ello sugiere la
necesidad de utilizar un modelo de correccién de
errores para capturar la dindmica de corto plazo de
los precios de activos.

Modelacién de corto plazo
de los precios de activos

La metodologia utilizada permite una modelacién de
la evolucion de los precios de activos de corto plazo
que resulta atractiva. En ella se permite que las
desviaciones de los precios de su nivel de
equilibrio de largo plazo provoquen una correccion
automatica en los mismos en los periodos
siguientes.” Adicionalmente, se permite 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 manera permanente. Entre
estas liltimas variables estan los shocks de politica
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.

a6
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Modelos de Correccién de Errores

para los Precios de los Activos Los resultados sefialan que los modelos de

correcciéon de errores permiten caracterizar

Precio Precio Precia o
de Acciones  de la Tierra  de las Casas adecuadamente laevolucién de corto plazo de
. ) los precios de activos. El ajuste en cada modelo
Términos de Correccion de Errores  -0.235 -0.757 -0.140 P . J
es altamente satisfactorio (99.1% para las
o | . . .
A Precio Tierrall} 0.141 acciones, 79.8% paia la tierray 94.9% para el
A Precio AccionesiD 0.343 0.447 -0.055 precio de las casas). Como se puede ver,
A Precio Acciones{2} 0.115 ademas, hay un niamero sustancial de variables
A Precio Casas{4| 0.070 que af_ectan de manera transitoria a Io's -precms
de activos, las que para efectos del analisis han
Gasto Publico -0.197 . . . . v sk
0.19 0561 sido agnipadas en “exdgenas” (ej., términos de
Gasto PabiicolH -0.222 0.294 intercambio), de “politica” (ej., gasto ptblico)
Gasto Pablico{21 0.358 e “idiosincraticas” (ej., arriendos).
Gasto Pubiico{31 0.311 Las variables de politica tienen, en general, el
Gasto Publico{4) -0.028 efecto esperado sobre los precios de acciones.
Tasas de Interés Real 0011 El gasto publico, utilizado como proxy del
impulso de demanda, tiene un efecto negativo
Tasas de Interés Realdl 0.032 0.004 . . .
sobre las acciones y positivo sobre el precio
Tasas de Interés Real{2) -0.021 de la tierra. El tamafio de los parametros
Tasas de Interés ReaHS) -0.006 sugiere que un aumento del gasto de gobierno
Entrada de Capitales 0176 0077 de 1% del PIB™ deprime el precio de las
) ) acciones en 0.4% y expande el precio de la
Entrada de CapitalesHi 0.020 . .
tierra en cerca de 1.6%. El primero de estos
Entrada de CapitalesISi -0.642 efectos puede asociarse a que, en general, las
Entrada de Capitales|4j -0.835 expansiones del gasto publico se toman como
Términos de Intercam bioil) 0.623 una sefial negativa en el mercado, puesto que
. . ueden indicar potenciales mayores impuestos
Términos de Intercambio(3| 0.454 P P y . P
futuros. En el caso del efecto positivo sobre
Términos de Intercambioi41 0.832 el precio de las casas, se puede especular que
Crédito Doméstico 0.305 la expansidn del gasto publico se correlaciona
Crédito Dom ésticoill 0.098 0.021 con un incremento en la demanda interna,
Crédito Domésticol21 0.017 urw_ de cuyos componentes es el gasto en
) ) viviendas. Por otro lado, un aumento en la
Crédito DomésticoMl -0.007 0.016 tasa de interés de los bonos del Banco
DividendosiH 0.026 Central del orden de un punto porcentual
DividendosI31 0.023 reduce el precio de las acciones y el precio
Arriendo de Casas 0.704 de la tierra en cerca del%. Para las casas
) resulta un efecto mayor (-2%), pero éste se
Arriendo de Casasdl -0.779 . .
realiza més lentamente. En todo caso, la
Arriendo de Casas{2| -0.115 interpretacion general puede ser més directa
Acciones en manos de AFP 0.457 que en el caso del gasto publico, puesto que
Acciones en manos deAFPil) 0.351 el aumento en el retorno de los bonos del
) Banco Central implica, directamente por
Acciones en manos de AFP{3! -0.692 L. i . .
arbitraje, un ajuste a la baja en los precios
Acciones en manos de AFP14} 0.220 de los restantes activos.
Pseudo R<(*) 0.991 0.798 0.949
Nota: Valores entre paréntesis indican rezagos. . . e
(*) Corresponde al ajuste de una regresion entre el valor real del precio del activo y el valor ¥ Un cambio ele esta magnitud en el gasto publico no
simulado por el modelo de correccién de errores. es infrecuente, pues el valor en la muestra oscila entre

11.6% y 15.1%.
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Respecto de las variables “ex6genas”, un potencial
candidato a ser utilizado en la estimacion es el tipo
de cambio real (TCR) que sefiala la posicion
competitiva del pais y, por consiguiente, la
rentabilidad relativa de los sectores de bienes
transables y no transables. Sin embargo, el TCR es
una variable endégena, por lo que es conveniente
utilizar sus principales determinantes. De acuerdo
con la evidencia presentada en Soto (1996), se
utilizan los términos de intercambio, la entrada de
capitales de largo plazo y el nivel de tarifas (que
resultéd 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 impacto de dichas variables sobre
el precio de la tierra es negativo y sustancial.
Aumentos en los términos de intercambio o mayores
entradas de capital deprecian el dpo de cambio real
y reducen la rentabilidad de la agricultura, la cual es
mayoritariamente transable’. Finalmente, sélo 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 si.

Los resultados para las variables idiosincraticas son los
esperados en el caso de las acciones, pues los dividendos
pagados deberian aumentar transitoriamente el precio
de las mismas. Sin embargo, el efecto no se observa
para las casas donde los arriendos cumplen un papel
similar al de los dividendos. Por el contrario, se
encuentran efectos combinados nulos, aunque con
alguna oscilacion entre periodos.

Finalmente, las otras dos variables que han sido
identificadas en la literatura internacional como
determinantes de burbujas especulativas presentan
interesantes resultados. Mientras que las expansiones
de crédito han tenido un efecto insignificante
sobre los precios de acciones y casas, se observa
un impacto transitorio débil, pero posidvo sobre

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

los precios de la fierra que opera con algln rezago.
Por otro lado, las adquisiciones de acciones por parte
de las AFP han afectado su precio en el corto plazo
hasta por un afio. Sorprendentemente, estas compras
tienen un efecto negativo sobre el precio de la tierra,
lo que refuerza la conclusién anterior de que hay
sustitucion entre activos.

¢Ha habido burbujas en los precios
de activos en Cliile?

Un problema de la metodologia anteriormente usada
para determinar la presencia de burbujas es que, al
estimar el modelo usando la muestra de datos
disponibles, se esta suponiendo implicitamente que
toda la informacion es conocida por los agentes en
el instante de tomar sus decisiones. Ello es
evidentemente incorrecto en el contexto 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 economia.

Por esta razon se estimo6 y simul6é el modelo de
manera recursiva para el periodo 1991-1998. Para
ello, se estim6 el modelo completo de correccion
de errores utilizando sélo la informacion disponible
hasta el instante “t” y se realiz6 la prediccién para
el periodo “t+1". De esta manera, por ejemplo, se
us6 la muestra 1978-1989 para estimar el modelo y
se predijo los precios para el primer trimestre de
1990. Luego se afiadié el verdadero valor de los
precios de activos y sus determinantes de dicho
primer trimestre y se volvié a estimar el modelo,
prediciéndose el valor del segundo trimestre de
1991, y asi sucesivamente. Ello produce la secuencia
de predicciones “un periodo adelante” para los precios
de los tres activos que se presenta en el grafico 2.

Una ventaja importante de esta eslimacion es que
nos permite computar un intervalo de confianza de
la prediccion para un determinado nivel de confianza
(en el grafico 2 las bandas corresponden a 95%). Ello
nos permite determinar estadisticamente si los precios
efecfivos se desviaron de lo que eran las predicciones
de los agentes con lainformacién disponible en cada
instante, es decir, si han existido o no burbujas. Como
se puede ver en el grafico, en ningun instante se
observan desviaciones sustanciales de los precios de
activos de las predicciones del modelo de
cointegracion con correccién de errores recursivos,
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GRAFICO 2

Precios de los Activos Simulados
Usando Modelos Recursivos

Simulada

Simulada

Simulada

Precio de las Acciones

Actual

Precio de la Tierra

Actual

Precio de las Casas

Actual

Bandas de Confianza al 95%

Bandas de Confianza al 95%

Bandas de Confianza al 95%
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y s6lo en contadas ocasiones los precios
efectivos estdn fuera del intervalo de
confianza de la predicciéon. Asi, no hay
evidencia de burbujas, en tanto las
desviaciones no muestran una tendencia
sistematica (en lajerga estadistica, siguen
un patrén de “ruido blanco”)-

El rol de las politicas econémicas

El modelo econométrico estimado puede ser
utilizado para discutir el papel que han jugado
las politicas econémicas en la evolucion de
los precios de los activos en el periodo
1991-1998. Para ello se deben disefiar
escenarios de politica contrafactuales y
simular cuéles habrian sido los niveles de
precios de los activos en dichos escenarios.
La diferencia entre estos precios de activos
simulados y los que efectivamente se
registraron, se puede imputar arbitrariamente
a la politica que se siguio en la practica. La
construccidn de escenarios contrafactuales es
dificil, pues se trabaja con un modelo de
equilibrio parcial, y no se puede asegurar que,
al implementarse una politica determinada
(pore€j., lamonetaiia) alternativa a la verdadera,
no habria sido necesario alterar otras
politicas (por ej., la fiscal). No obstante, es
inconveniente construir un modelo complejo
para cada politica que permita disefiar los
escenarios alternativos, por lo que se opt6 por
modelar éstos sobre la base de algunos
supuestos y mantener sencillez en el analisis.

Gasto Piiblico: La evoluciéon del gasto
piiblico tuvo una tendencia declinante
durante los afios 1978-1989, la que se revirtio
parcialmente a partir de mediados de los
noventa, para mostrar un importante aumento
durante los ultimos afios de la muestra. El
escenario alternativo (contrafactual) consiste
en suponer que la politica fiscal hubiese
mantenido latendencia observada en los afios
anteriores a 1990 y que alcanzaba a 13.5%
del PIB, en vez de subir hasta 15% en 1998.
Para determinar periodo a periodo cuél habria
sido dicho nivel, se estima el siguiente
modelo econométrico del gasto publico como
porcentaje del PIB, donde t es una variable
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de tendencia. Notese que el término cuadratico sefiala
que en el largo plazo, la razén del gasto publico a
PIB converge a un maximo.

Log = -1.105 -0.0095 - 1+0.0007 « t- +0378 *» Log
PIB, PIB,i

(-6.27) (-3.57)  (2.39) (2.65)

R*=0.631 DW= 20

Los resultados de la simulacion, que se presentan en
el primer panel de la tabla 4 sefialan que, como
resultado del mayor gasto publico, el precio de las
acciones estuvo deprimido en el periodo 1991-1998
en cerca de 5%. Sin embargo, al analizar laevidencia
para los sub-periodos identificados se obtiene que,
en el lapso 1995-1998, el menor precio de las
acciones alcanzaba una cota de 14% como resultado
del aumento en el gasto publico. Un efecto similar
se produce sobre el precio de las casas que en
promedio habria sido 5.8% maés alto.

Tasas de Interés: El escenario contrafactual para las
tasas de interés es relativamente simple. Durante el
periodo 1991-1998, hubo regulaciones cambiarlas
(encajes) y otras politicas que permitieron que la
tasa de interés doméstica se distanciara de la tasa
internacional ajustada por expectativas de
devaluacion y riesgo soberano. EIl escenario
alternativo consiste en suponer que dichas politicas
no estaban en operacién y que, por arbitraje, se
habria observado paridad de tasas internacionales.
Para ello, se us6 el premio en el mercado del ddlar
paralelo como medida del riesgo pais**.

Los resultados, que se presentan en el segundo panel
de latabla 4, sefialan que las mayores tasas de interés
efectivas frente a las que se simulan en el escenario
contrafactual, habrian implicado una menor rentabilidad
de la tierra y un precio mas alto de las casas y de las
acciones. El premio en el mercado cambiario es bastante
mayor en los afios 1991-1994 (1.1%) que en 1995-1998
(0.25%), lo cual puede estar reflejando la consolidacion
de la transicién politica y una creciente integracion a
los mercados financieros internacionales. Como se
observa, los tres precios de activos revelan un mayor
efecto de la regulacion cambiaria en el primer periodo

medida de riesgo pais no es 6ptima, 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 forma coherente con la
informacion del modelo econométrico, las mayores
tasas de interés habrian mantenido el precio de las casas
en promedio casi 10% por debajo de lo que habria
resultado en el escenario contrafactual.

Restricciones sobre AFP: A principios de 1990, el
gobierno permiti6 que las AFP expandieran sus
tenencias de acciones como una manera de
desarrollar el &rea de las inversiones institucionales
y diversificar el portafolio de los fondos de pensiones.
Consecuentemente, se observo una masiva inversion
entre 1991 y 1994, y un aumento de precios que
muchos han justificado exclusivamente por este
efecto, olvidando que la economia crecia a mas de
7% por afio. El escenario alternativo consiste en
estudiar como se habrian movido los precios de los
activos si se hubiese mantenido el limite de
participacién de las AFP

El tercer panel de latabla 4 muestra que las compras
de las AFP tuvieron un efecto sobre los precios de
acciones que sélo alcanzaria a 12% para el periodo
1991-1994 y que en el resto de la muestra no han
generado un efecto significativo. Como un efecto
colateral, la expansion de las AFP en el mercado
accionario llevé auna caida de 6.7% del precio de la
tierra en ese mismo lapso (1991-1994).

A MODO DE CONCLUSION

El periodo de alto y sostenido crecimiento que ha
experimentado laeconomia chilena por mas de una
década, ha traido un aumento en la riqueza que ha
repercutido sobre el precio de los activos reales. En
efecto, estos precios han mostrado en general una
tendencia a la apreciacion, con nitidez en el caso
de las acciones y las casas y con algo mas de
ambigliedad en el caso del precio de la tierra. Sin
embargo, estos mismos precios han mostrado un
grado relativamente alto de volatilidad y
periodos en que los retornos deducidos fueron
sistematicamente positivos o negativos. Una
inspeccidn superficial de esta evidencia sugiere la
existencia de desviaciones sostenidas de estos
precios respecto de sus valores fundamentales,
fendbmeno que se conoce como burbuja. El hecho
de que algunas de estas supuestas burbujas
coinciden con periodos en que se implementaron
importantes cambios de politica econémica, induce
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TABLA 4

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

Menor
Gasto Publico
Acciones Tierra Casas Acciones
1991:1-94:4 5.1 -0.4 7.1 -19.1
1995:1-98:2 14.3 -5.0 4.9 0.9
1991:1-98:2 4.9 2.8 5.8

Menor tasa de interés
(sin encaje cambiario)

Restriccion para AFP
en compras de acciones

Tierra Casas Acciones Tierra Casas
17.8 S111 11.7 -6.7 -4.8
53 -7.3 -2.7 11 1.4
11.4 -9.2 4.2 -2.7 -3.1

Nota: Un valor positivo indica que el precio efectivo estuvo por debajo del que habria existido si se hubiese impiementado la politica alternativa.

a pensar que tales politicas pueden afectar los
precios de los activos, al menos en el corto plazo.

El analisis empirico en este articulo tiende a refutar esta
hipotesis de burbujas en los precios de activos en el
caso chileno. Dicho anélisis se realiza sobre la base
de una estrategia empirica que contempla un esquema
dindmico de correccion de errores para modelar los
retornos de los activos reales. La presencia de una
ecuacion de cointegracion provee un ancla a las
desviaciones de los precios de activos en el largo plazo,
en tanto que el modelo dindmico es capaz de capturar
una porcién 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 exdgenas, de
politica y particulares a cada mercado.

Una propiedad interesante de esta estrategia empirica
es que permite verificar el rol de las politicas fiscales
y monetarias, asi como de restricciones financieras,
sobre las trayectorias de los precios de activos
contempladas en la ecuacién de cointegracion. Asi,
porejemplo, lasimulacion del modelo dinamico para
un escenario contrafactual en el que se inhibia a las
AFP de comprar acciones, permite determinar que
el efecto de tal medida habria sido sostenido, pero
de magnitud reducida, sobre los precios de todos los
activos, incluidas las acciones.

De la misma forma, el aumento del gasto publico
durante la década habria tenido un efecto
significativo, pero asimétrico sobre los precios
de los activos: negativo sobre el precio de las
acciones (aunarazon de 4.9% por afio) y positivo
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sobre el precio de las casas (a una tasa de 6% por
afio). Adicionalmente, el mayor incremento del
gasto publico en el periodo posterior a 1995
habria llevado a una caida de més de 14% en el
precio de las acciones.

Finalmente, las politicas monetarias también
habrian afectado los precios de los activos, sobre la
base de comparar las trayectorias efectivas de dichos
precios con las que habrian resultado de haberse
seguido una politica de paridad de las tasas internas
con las internacionales. En este caso, los efectos
son simétricos, en el sentido que tanto el precio de
las acciones como el de las casas se habrian visto
afectados negativamente. Es necesario recalcar que
estos ejercicios son sdlo parciales y no toman en
cuenta las consideraciones macroecondmicas
generales que indujeron a la adopcion de las
politicas monetarias en la practica. Por ejemplo,
como el modelo de simulacién es estrictamente real,
no hay una consideracién explicita de la inflacién,
variable cuyo control ha sido central en la
orientacion de la politica monetaria.
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APENDICE A

Fuentes de datos y definiciones

Los datos macroeconémicos fueron obtenidos
principalmente del Banco Central, mientras que otras
series se obtuvieron de fuentes especificas tratadas
abajo o recolectadas por los autores especialmente
para este estudio. La definicidn de las variables y de
su fuente es:

Fuentes

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
inmobiliario fueron tomados de Morandé y Soto
(1992) para el periodo de 1977-1989 y puestos al dia
siguiendo su metodologia para el periodo de
1990-1998. La base de datos completa y su
descripcion se pueden obtener mediante una solicitud.

Todos los graficos de las cuentas nacionales
(incluyendo PIE, consumo del gobierno, inversiéon
publica, exportaciones e importaciones) fueron
obtenidas del Banco de Central Chile.

Definiciones

Precios del mercado bursatil: indice General de
Precios de Acciones, Bolsa de Santiago.

Precios de la tierra: Precios hedénicos, obtenidos al
usar la metodologia de Morandé y Soto (1992), de
una hectarea de tierra agricola, para terrenos situados
entre laV y laVIII regién. Excluye terrenos menores
a 30 hectareas o sobre 500 hectareas, con el fin de
controlar por el uso de la tierra fraccionada para los
hogares y destinada a la explotacion forestal,
respectivamente.
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Precios de las propiedades inmobiliarias: Precios
heddénicos, obtenidos al usar la metodologia de
Morandé y Soto (1992), de una casa situada en un
sector homogéneo en las comunas de Nufioa y
Providencia, excluyendo casas dedicadas al uso
comercial y departamentos.

Dividendos: De la Bolsa de Santiago.

Tipo de cambio: Banco Central, corresponde a la
relacion bilateral respecto al délar.

Flujos de capital: Corresponde a las transacciones
observadas en lafomia de inversion extranjera directa
y préstamos de largo plazo (flujos de capital de largo
plazo) y a la inversion 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 publicos: Expresados como razén sobre el
PIB, usualmente excluye la inversién realizada por
empresas publicas y agencias descentralizadas. Del
Banco Central.

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

Precio de arriendo de las casas: Precios hedénicos,
obtenidos al usar la metodologia de Morandé y Soto
(1992), de una casa situada en un sector homogéneo en
la comuna de Nufioa 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
poseidas por las AFP. De la Superintendencia de AFP.

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

Términos de intercambio: Del Banco Central



