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Abstract

One of the expected consequences of the post-pandemic era has been the global inflationary process with multiscalar characteristics, where
construction prices in Chile have experienced unpredictable fluctuations, severely affecting various types of projects, both public and private,
from large companies to small public initiatives. On the other hand, the growing demand for housing in the midst of the housing crisis in
Chile has been hindered by the increase in material prices. In this scenario, it is relevant to generate an ecosystem of predictive models for
construction costs that take into account the external factors that influence construction costs and, therefore, the price of new homes and
public infrastructure. This study contributes to the development of this ecosystem by using a vector autoregressive (VAR) model to identify
the predictive factors that influence construction costs in Chile, particularly exploring the influence of macroeconomic variables on
construction costs by considering a set of incidental variables that are not always considered in this type of analysis and that involve
fundamentals from sectors other than construction. The methodological results allow for the testing of predictive models with a good level
of statistical significance, as well as clearly identifying those external factors that impact construction material prices.

Keywords: Inflation; construction costs, vector autoregressive (VAR); macroeconomic variables.

Resumen

Una de las consecuencias de la pandemia y su postpandemia fue un proceso inflacionario a nivel mundial, y de caracteristicas multiescalares,
donde la produccion de bienes y sus consecuencias en los precios de la construccion en Chile han experimentado fluctuaciones dificiles de
predecir, afectando severamente emprendimientos en esta materia de distinta naturaleza, publica y privada, de grandes empresas o pequefias
iniciativas publicas. Por otro lado, la creciente demanda de viviendas en medio de la crisis habitacional en Chile enfrenta también el problema
del aumento en los precios de los materiales. Ante este escenario, resulta relevante generar un ecosistema de modelos predictivos de los
costos de construccion que tengan en cuenta los factores externos que inciden en el costo de construccion y, por ende, en el precio de las
nuevas viviendas y las infraestructuras publicas. Este estudio aporta a desarrollar este ecosistema mediante el de un modelo de vectores
autorregresivos (VAR) para identificar los factores predictivos que influyen en el costo de construccion en Chile, particularmente explorando
la influencia de variables macroecondmicas sobre los costos de construccion a partir de identificar un set de variables incidentales que no
siempre son consideradas para este tipo de analisis y que involucran fundamentales provenientes de sectores distintos al de la construccion.
Los resultados metodologicos permiten ensayar modelos predictivos con buen nivel de significancia estadistica, ademas de identificar con
claridad esos factores externos que inciden sobre el precio de los materiales de la construccion.

Palabras clave: Inflacion; costos edificatorios; vectores autorregresivos (VAR); variables macroeconomicas.
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La pandemia de COVID-19 ha tenido un impacto significativo en los costos de construccion, tanto por los efectos en la baja de
la produccion industrial, los problemas de la misma industria de la construccion, como también los cambios en los factores de logistica
para su distribucion. En esa logica, diversos autores presentan efectos de este periodo. En Malasia, se identificaron como factores
relevantes, la necesidad sanitaria de dar cumplimiento a la seguridad y salud en el lugar de trabajo, la suspension y terminacion de las
construcciones, y la pérdida de productividad como factores que contribuyen al aumento de los costos de construccion (Abdullah et al.,
2021). Como consecuencia de la pandemia, se produjeron problemas financieros para los actores comerciales en la industria de la
construccion en Indonesia, dado que implementar protocolos de salud requiere costos adicionales (Larasati et al., 2021). Finalmente,
Gamil y Alhagar encontraron que los impactos mas prominentes de COVID-19 en la industria de la construccion son la suspension de
proyectos, el impacto en la mano de obra y la pérdida de empleo, el retraso en el tiempo, el aumento de costos y las implicaciones
financieras (Gamil and Alhagar, 2020). Ademads, la pandemia vino acompariada de una crisis inflacionaria mundial, que ha agudizo los
problemas que ya tenia el mercado de la vivienda en diversos estados. Demary plantea que los shocks en las tasas de interés impactan los
precios reales de las viviendas, lo que ha sido parte de las estrategias monetarias para hacer frente a la inflacion postpandemia (Demary,
2010). Li y Zhang encontraron una relacion de influencia entre la crisis de la pandemia de COVID-19 con los cambios en los precios de
la vivienda en suburbios mas asequibles, ciudades mas pequerias y dreas alejadas de los centros urbanos de alta densidad y alto costo (Li
and Zhang, 2021). Botequilha (2021) encontré que durante la pandemia de COVID-19, los precios de bienes raices en Estados Unidos
fueron impulsados principalmente por condiciones favorables en el mercado asociadas con tasas de interés bajas, y hubo una creciente
demanda de propiedades ubicadas en dreas con menor densidad de poblacion e ingresos mas bajos. En el contexto de la pandemia y la
crisis mundial de inflacion, el desarrollo inmobiliario en Chile ha enfrentado desafios significativos, los que permanecen abiertos a nuevas
interpretaciones de la relacion entre el periodo historico de la pandemia 2019-2023, la crisis inflacionaria y la produccion de este sector
industrial.

Los precios de los materiales de construccion han sido volatiles y dificiles de predecir, afectando directamente los costos
edificatorios y, en consecuencia, el precio de las nuevas viviendas y las obras de infraestructura publica. La crisis habitacional en el pais
ha exacerbado la demanda por unidades de vivienda, lo que a su vez ha aumentado la presion sobre los costos de construccion (Ministerio
de Vivienda y Urbanismo, 2022). Ante este panorama, se requiere un enfoque integral que permita anticipar y entender como los factores
macroecondmicos inciden en los costos de construccion y, en ultima instancia, en el desarrollo inmobiliario y la politica habitacional. Por
sobre la mera contingencia, desarrollar estas exploraciones permite contribuir a avanzar hacia modelos predictivos precisos que ayuden
a planificar y gestionar proyectos de construccion a largo plazo. La incertidumbre en los precios de los materiales de construccion,
agravada por la crisis mundial, hace indispensable comprender como las variables macroeconomicas afectan el costo de construccion en
Chile. Al identificar las relaciones entre estas variables y los costos edificatorios, los desarrolladores y las autoridades podran tomar
decisiones informadas sobre las fluctuaciones futuras a esperar y actuar con precaucion ante escenarios internacionales o nacionales que
impacten en los precios de materiales. Ademds, el conocimiento obtenido a través de este estudio puede contribuir a la formulacion de
politicas habitacionales mas efectivas, abordando la problematica de la vivienda en el pais.

La relacion entre variables macroeconomicas y costos de construccion no es nueva en la literatura internacional, pero muy escasa
en los estudios recientes en Chile. Los estudios sugieren que varias variables macroeconomicas afectan los costos de construccion. Asuquo
v Ogwueleka encontraron que el PIB, la oferta monetaria, el tipo de cambio y la tasa de inflacion tienen una relacion positiva significativa
con los costos de construccion de viviendas en Nigeria; sin embargo, solo la tasa de inflacion y el PIB se pueden utilizar para predecir los
costos de construccion de viviendas (Asuquo and Ogwueleka, 2019). Puci et al. encontraron que el crecimiento del PIBy la tasa de interés
impactan positivamente en la rentabilidad de las empresas que operan en el sector de la construccion, mientras que la tasa de inflacion y
el tipo de cambio impactan negativamente en el rendimiento de los activos (Puci et al., 2023). Oladipo y Oni encontraron que la inflacion,
el tipo de cambio, las importaciones, la tasa de interés, la oferta monetaria y la demanda de dinero tienen un efecto significativo en los
precios de los materiales de construccion en Nigeria (Oladipo and Oni, 2012). En el caso de Chile, la relacion entre desarrollo minero y
desarrollo inmobiliario ha sido identificada como significativamente relevante (ldrovo-Aguirre and Contreras-Reyes, 2021); (Medina,
2021). También se ha presentado una relacion estadisticamente significativa entre factores financieros internacionales y el precio de la
vivienda (Vergara-Perucich, 2022). Sin embargo, la relacion entre variables macroeconomicas y costos de construccion sigue abierta a
contribuciones.

El objetivo de esta investigacion es identificar las variables macroeconomicas mds relevantes que afectan los costos de edificacion
en Chile mediante un modelo VAR para analizar las relaciones dinamicas entre las variables seleccionadas. Esto permitira realizar
pruebas estadisticas para validar el modelo y asegurar la robustez de los resultados. El modelo VAR capturara las relaciones dinamicas
y permitira predecir futuras fluctuaciones en los precios de materiales de construccion. Este articulo se estructurard de la siguiente
manera: la primera seccion presentard la metodologia utilizada, incluyendo el enfoque de series de tiempo y el modelo VAR, junto con las
pruebas estadisticas realizadas. La segunda seccion revisard la literatura existente sobre desarrollo inmobiliario y costos de construccion
en Chile, destacando la falta de investigaciones que exploren las relaciones entre variables macroecondémicas y costos edificatorios
utilizando un enfoque de series de tiempo. La tercera seccion presentard los resultados obtenidos, destacando las variables
macroeconomicas mas relevantes y las relaciones identificadas a través del modelo VAR. Se discutiran las implicancias para el desarrollo
inmobiliario y la politica habitacional en Chile, resaltando la importancia de considerar estos factores en la planificacion y toma de
decisiones. Por ultimo, se ofrecerdn conclusiones y recomendaciones para futuras investigaciones en este campo. Los resultados de este
estudio proporcionardn una comprension mds profunda de las dindmicas entre las variables macroeconomicas y los costos de construccion
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en Chile, permitiendo una mejor planificacion y gestion de proyectos de desarrollo inmobiliario en el futuro.

Se utiliza un enfoque cuantitativo y técnicas econométricas para evaluar la capacidad predictiva de un conjunto de variables
macroeconomicas sobre el indice de costos de edificacion en Chile. Este tipo de estudios no se han aplicado previamente sobre costos de
edificacion en Chile, por esta razon las variables independientes seleccionadas son exploratorias, basadas en una revision de literatura
que dé asidero teorico a su inclusion en la modelacion. Todas las variables fueron evaluadas en sus valores originales en un comienzo,
para luego ser transformadas en series de variaciones inter-periodos, que es lo recomendable en materia de estudios de series de tiempo
buscando relaciones predictivas entre las observaciones. Para ordenar la decision de qué variables macroeconomicas incluir, se ha optado
por la inflacion (de Dios Tena et al., 2010); (Demary, 2010), tasa politica monetaria (Domeij and Ellingsen, 2018); (Gelain et al., 2013);
(McDonald and Stokes, 2013) y rendimiento financiero del mercado de valores (Apostolakis and Papadopoulos, 2019); (Sabaté, 2016);
(Vergara-Perucich, 2022). Al usar una modelacion econométrica por serie de tiempo se pueden pronosticar cambios en las variaciones
del indice de costos de edificacion, en base a la relacion (eventualmente causal) entre los patrones historicos del indice para conocer
tendencias o proyecciones futuras (Cheng et al., 2013). El modelo seleccionado para este proposito es el modelo VAR (Vector
Autoregressive).

Antes de construir el modelo VAR, se realiza una prueba de raiz unitaria conocida como ADF (Augmented Dickey-Fuller) test en
las variables incluidas en el andlisis. En parte, la decision de hacer transformar las series de variables en variaciones inter-periodos
buscaba asegurar que la prueba de raiz unitaria fuera favorable, es decir, que las variables son estacionarias. Como se puede observar
en la (Tabla 1), la mayoria de las variables tuvieron que ser ajustadas por una diferencia para lograr la estacionariedad seguin el test de
Dickey-Fuller. El set de datos entonces se trabaja con dicha transformacion. Los resultados de la transformacion de las variables se
pueden ver en la (Figura 1).

Tabla 1. Resultados del Test de Dickey-Fuller para las variables del estudio

Variahles De::;;iﬁn Media Valor de pFT:“s:rﬂa Dickey- Dhsen:l:imle In[el'p,:‘elx\:’il')

fadice de Costos de Edificacién 0010891 0004626 24914 235 Estacionaria

Costo de Materiales de Construceion ooz 00 330E-18 235 Estacionaria

Sueldos de trabajadores de la Construccién oote1s ° 0'335253 420E-12 235 Estacionaria

Tasa Politica Monetaria Chile 0.13337 0.014504 1.63E-09 235 Estacionaria

PC Chile 54177 034714 225E37 235 Estacionaria

IPSA 0.048693 0'0028150 5.74E-38 235 Estacionaria

IMACEC oossor 007 0.002248 235 Estacionaria

Valor del Dow Jones oo4gass OO 5.90E-30 235 Estacionaria

Valor de FTSE100 0.041139 o 003498 7.81E-11 235 Estacionaria

Valor de SSE 0.078486 0'0036673 6.86E-07 235 Estacionaria

Valor de Euronext oodpuz 00008 L89E 09 235 Estacionaria

Valor de NASDAQ 0.056103 0.010014 272E-37 235 Estacionaria

Tasa Politica Monetaria China 0.030893 D'OOSTEQ 3.70E-08 235 Estacionaria

Tasa Politica Monetaria Estados Unidos 039477 0.068091 0.0005917 235 Estacionaria

Tasa Politica Monetaria Reino Unido 017072 0.013751 5.74E-06 235 Estacionaria

Tasa Politica Monetaria Banco Central 15972 010578 1.66E-39 235 Estacicnaria
Europeo

IPC Reino Unido 033297 0'0038202 0.0001748 235 Estacionaria

TPC Europa 0.7467 -0.029134 6.71E-25 235 Estacionaria

IPC Estados Unidos 0.73409 -0.005081 5.53E-34 235 Estacionaria

IPC China 055841 -0.02568 122E-18 235 Estacionaria

El estudio contard con tres etapas secuenciales de modelacion. En la primera etapa, se estudian variables del contexto
macroeconomico chileno, especificamente los costos de materiales y los sueldos de los trabajadores de la construccion, proporcionados por
la Cémara Chilena de la Construccién. Ademds, se incluyen la tasa politica monetaria, el Indice de Precios al Consumidor (IPC) y el Indice
Mensual de Actividad Economica (IMACEC), proporcionados por el Banco Central de Chile (Tabla 2).
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Figura 1. Grdfico de variables usadas para cdlculo de VAR asegurando condiciones de estacionariedad

Tabla 2. Resumen de estadisticas de variables a modelar

Variables Media Mediana Minimo Miximo Fuente
Indice de Costos de Edificacion 0.0046 0.0037 0.0465  0.0383  Camara Chilena de la Cq
Costo de Materiales de Construccion 00043 0.0027 00563  0.0552 Camara Chilena de la Construccion
Sueldos en 1a Construccién 00033 0.0040 0.0479 00711 Cimara Chilena de la Construccién

Tasa Politica Monetaria Chile 00145 - 06364 1.0000 Banco Central de Chile

IPC Chile 03471 0.0001 3.1604  83.7250 Banco Central de Chile

IPSA 0.0082 0.0049 01541 01609 Banco Central de Chile

IMACEC 00042 -0.0100 01267 01635 Banco Central de Chile
Valor del Dow Jones 0.0067 00119 02157 0.1476  Federal Reserve Economic Data
Valor de FTSEL00 0.0035 0.0065 0.1804 01200  Federal Reserve Economic Data
‘Valor de SSE 0.0067 0.0076 02499 02019 Federal Reserve Economic Data
Valor de Euronext 0.0046 0.0080 0.1944 01616 Federal Reserve Economic Data
Valor de NASDAQ 0.0100 00145 0.1901 01720  Federal Reserve Economic Data
Tasa Politica Monetarsa China 0.0008 02609 0243)  Federal Reserve Economic Data
‘Tasa Politica Monetaria Estados Unidos 0.0681 09404 31250  Federal Reserve Economic Data
Tasa PM Reino Unido 00138 08667 15000  Federal Reserve Economic Data
‘Tasa PM Banco Central Europeo -0.1066 -0.0007 - 24,6000 1.5000  Federal Reserve Economic Data
IPC Reino Unido 0.0082 20000 15000  Federal Reserve Economic Data
IPC Enropa 0.0291 6.0000  5.0000  Federal Reserve Economic Data
IPC Estados Unidos -0.0051 58000 40000  Federal Reserve Economic Data
IPC China 0.0257 3.0000 35000  Federal Reserve Economic Data

| Base de datos variables
macroecondmicas
| Evaluacion por test de Dickey-Fuller y |
transformacién
Anilisis VAR 1: Anilisis VAR 2:
Chile Externas

Evaluacién agregada de
resultados y hallazgos

Figura 2. Esquema de sintesis de la metodologia de andlisis
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La (Figura 2) presenta una sintesis metodologica del estudio. En una primera instancia, se estima un modelo VAR con las
variables mencionadas anteriormente para determinar qué variables tienen influencia significativa sobre el indice de costos de edificacion
dentro del contexto economico en Chile. En una segunda instancia, se construye un segundo modelo VAR que incluye variables relacionadas
con la tasa politica monetaria de los bancos centrales, la inflacion y el rendimiento de los indices agregados de las bolsas de valores de
Estados Unidos, Reino Unido, Eurozona y China. El objetivo es identificar las variables internas relevantes (del primer modelo) y las
variables externas relevantes para el andlisis cruzado. En un tercer modelo VAR, se agregan tanto las variables internas como las externas
en un mismo analisis para determinar si las variables internas o externas tienen una influencia mds preponderante sobre el indice de costos
de edificacion. El método usado para calcular el modelo VAR es el siguiente (Ecuacion 1):

y=Apert Ayt [ ] T Ayt

Donde y, representa el vector de variables endogenas en el tiempo .. En este modelo VAR, se plantea como supuesto que las variables a usar
estan interrelacionadas. El ejercicio exploratorio busca revisar si existe validez estadistica en este supuesto. Luego A;, A, [...], A, son
matrices de coeficientes que capturan la relacion de retroceso entre las variables endogenas. Cada matriz Ai corresponde a un retardo
especifico de las variables. Las variables -1, yt—2, [...], yi-pson los valores rezagados de las variables endogenas. Estos términos representan
los valores pasados de las variables utilizados en la prediccion actual. Finalmente €t es el vector de errores o residuos en el tiempo t, que
representa la parte no explicada por el modelo y captura la informacion no incluida en las variables endogenas. Al estimar un modelo VAR,
el objetivo es encontrar los coeficientes (matrices A, A, ..., Ap) que minimicen la suma de los cuadrados de los residuos y que expliquen de
manera adecuada la dinamica de las variables enddgenas. Los rezagos a incorporar en la modelacion se basan en un test de seleccion de
orden del VAR segun el criterio de Akaike. El Criterio de Informacion de Akaike (CIA) es una medida que se usa para comparar la bondad
de ajuste de los modelos estadisticos. El valor de CIA se interpreta donde el modelo con el valor mas bajo se considera el mejor, en términos
de equilibrio entre el ajuste y la complejidad del modelo. Asi, para un modelo VAR, permite identificar el numero de periodos pasados que
se utilizan para predecir los valores actuales de las series temporales manteniendo idoneidad del modelo. El test que se hizo para determinar
el valor del rezago en este caso se ve en la (Tabla 3), indicando 12 rezagos

Tabla 3. Criterio de informacion de Akaike para el modelo VAR

Rezago Criterio de Tnformarioa de Alaike

1 1795374

-48.30827

18106

481154

1798775

4780617

3
4
s
[ 4791299
S
s -47.60608
I

745186

10 4764844

1 4518399

12 -48.70958%%=

15 4508323

14 4B 6136

15 48.50783

La formula general para el test de Akaike tiene la siguiente notacion (Ecuacion 2):

CIA(p)=-2log (L) + 2kp @
Donde:

log(L) es el logaritmo de la funcion de verosimilitud maxima para el modelo.
k es el numero total de parametros estimados en el modelo.
p es el numero de rezagos.

En primer orden, se realiza una modelacion VAR para la relacion causal entre el indice de costos de edificacion y variables
internas en Chile, cuyos resultados se pueden ver en la (Tabla 3). Las observaciones son un total de 228, que van desde febrero de 2004
hasta enero de 2023 en variaciones mensuales, configuradas por una diferencia. Se aplicaron 12 rezagos de evaluacion para estudiar como
las variables de precio de materiales, sueldos y salarios, tasa politica monetaria del Banco Central, IPC, IPSA e IMACEC influyen sobre el
logaritmo del indice de costos de edificacion.
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Tabla 3. Resultado modelo VAR con variable internas al mercado en Chile. Observaciones = 228. Log-verosimilitud = 2941.885. R-
cuadrado = 0.316769 (R-cuadrado corregido = 0.133556). Valor p = 0.005547

Variables estadisticamente relevantes (rezago) i iacion Tipica Estadisticot  valor-p
constante 0.00507881 0.00141247 3.396 0.0004

Indice de costos de construccién (8) -2.29935 0.656092 3.505 0.0006
Sueldos de trabajadores de la Construccién (8) 1.0937 0.312271 3.502 0.0006
Materiales de Construceién (8) 1.03029 0.323861 3.181 0.0017
Materiales de Construccién (6) 0.663633 0.313338 2124 0.035

IPSA (10) 0.0289452 0.0154495 1874 0.0626

Indice de costos de construccién (6) -1.14974 0.644693 -1.783 0.0762
Sueldos de trabajadores de la Construccion (6) 0.537333 0.304932 1762 0.0798
Tndice de costos de construceién (11) -1.147%6 0.663723 -1.73 0.0854
IPSA (6) 0.0266347 0.0155944 1.708 0.0894

Sueldos de trabajadores de la Construccion (11) 0.523554 0316233 1656 0.0996

Sobre los resultados de esta primera etapa del estudio, se desprenden algunos hallazgos importantes de considerar. EI modelo
mostro una capacidad explicativa moderada, con un R-cuadrado de 0.316769 y un R-cuadrado corregido de 0.133556, y fue estadisticamente
significativo con un valor p de 0.005547. Los retardos de 8 meses en el Indice de Costos de Construccion presentaron un efecto negativo
significativo sobre el indice actual, indicando posibles mecanismos de autocorreccion o ajustes en el mercado. Simultaneamente, los sueldos
y materiales de construccion de 8 meses atras tuvieron un impacto positivo y significativo, reflejando su contribucion directa al aumento en
los costos de construccion. En segundo orden de relevancia estadistica aparece también el IPSA, indicador de rendimiento del mercado
accionario, lo que podria ser indicativo de potenciales efectos de financierizacion sobre el costo de edificar en Chile. Un hallazgo relevante
de este primer estudio es que ni el IPC ni la Tasa Politica Monetaria terminan siendo buenos predictores de los costos de edificacion.

Tabla 4. Resultado modelo VAR con variable externas al mercado en Chile para variable dependiente = Indice de Costos de Construccion
2003-2022. Observaciones T = 228. Log-verosimilitud = 4831.8503. R-cuadrado = 0.781664 (R-cuadrado corregido=0.159963). Valor p

=0.155563

Variables coeficiente Desviacién tipica Estadistico t valor-p

IPC Europa(9) 0.00729861 0.00197559 3.694 0.0005
Indice de Costos de Edificacion(4) —0.394110 0.110873 -3.555 0.0008
TPM Reino Unido(4) —0.0362577 0.0114587 —3.164 0.0025
IPC Europa(12) 0.00570909 0.00201404 2835 0.0063
NASDAQ(10) 0.171001 0.0631249 2709 0.0088
SSE(6) 0.0518667 0.0192627 2.693 0.0002

IPC Europa(8) 0.00592918 0.00233775 2536 0.0139
IPC Europa(2) 0.00619474 0.00247795 25 0.0152
TPM EEUU(3) 0.0117399 0.00470381 2,406 0.0154
NASDAQ(9) 0.143532 0.0577264 2.486 0.0158
Dow Jones(6) —0.198562 0.0805191 —2.466 0.0166
TPM EEUU(#) 0.0109885 0.0046235 2377 0.0207
TPM EEUU(S) 0.0118299 0.00513989 2302 0.0249
IPC Europa(10) 0.00463822 0.00211373 2194 0.0322
IPC Reino Unido(6) 0.0117822 0.00547433 2152 0.0355
NASDAQ(3) 0131473 0.0618828 2125 0.0378
TPM Reino Unido(7) 0.0243397 0.0125729 1.936 0.0577
IPC Europa(l) 0.00418126 0.00218469 1914 0.0605
TPM EEUU(®) 0.00965688 0.00505754 1.900 0.0611
IPC Europa(3) 0.00484743 0.00255292 1.899 0.0625
Evronext(6) 0.154546 0.0872936 177 0.0818
Euronext(7) —0.135519 0.0768514 -1.763 0.083
Dow Jenes(5) —0.152244 0.0879121 -1.732 0.0885
Euronext(1) —0.112167 0.065381 -1.716 0.0915

En el modelo VAR considerando factores externos al mercado de construccion chileno entre 2003 y 2022, inicialmente se aprecia
una fuerte relacion explicativa, evidenciada por un R-cuadrado de 0.781664, aunque el ajuste del modelo se reduce significativamente
después de la correccion (R-cuadrado corregido = 0.159963). Los coeficientes indican la influencia de las variables externas rezagadas en
el Indice de Costos de Construccion. La Inflacién de Europa (IPC Europa) con un retardo de 9 meses, los Costos de Edificacion con un
retardo de 4 meses, y la Tasa Politica Monetaria del Reino Unido (TPM Reino Unido) con un retardo de 4 meses, presentan los efectos mas
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fuertes y significativos sobre el indice en estudio. Ademas, la presencia significativa del NASDAQ al décimo, y la Tasa de Politica Monetaria
de EE.UU. (TPM EEUU) y el indice SSE con sus rezagos, sugiere que estos factores son predictores relevantes y de corto plazo del Indice
de Costos de Edificacion. Los coeficientes negativos para el Dow Jones (retardo de 6 meses) y Euronext (retardo de 7 meses) indican que el
aumento en sus valores estaba asociado con una disminucion en el indice de costos en el periodo analizado. En dialogo con los resultados
del estudio interno, se evidencia una relevancia de las variables financieras internacionales en los costos de edificar en Chile, reflejando la
interdependencia economica global y como factores como la politica monetaria y los mercados de valores pueden impactar en la industria
de la construccion a nivel nacional. Sin embargo, el valor p del modelo sugiere que las relaciones detectadas podrian deberse a la
variabilidad aleatoria en la muestra (valor p = 0.155563). Es decir, el modelo no permite sacar conclusiones categoricas y por eso se lleva
a cabo una tercera modelacion con todas las variables estadisticamente significativas, internas y externas, para buscar complejizar el
andalisis. (Tabla 4)

Tabla 5. Resultado modelo VAR con variable externas e internas estadisticamente relevantes para variable dependiente = Indice de Costos
de Construccion 2003-2022. Observaciones = 228. Log-verosimilitud = 4774.45. R-cuadrado = 0.618176 (R-cuadrado corregido =
0.189963). Valor p = 0.026648

Variables coeficiente Desviacién tipica Estadistico t valor-p
constante 0.00708767 0.00225911 3.137 0.0022
TPM EEUU (6) -0.0108353 0.00371895 -2.919 0.0043
IPC EURO (12) 0.00396993 0.0013984 2839 0.0054
Indice de costos de edificacién (8) —2.56014 0.920095 —2.782 0.0064
TPM USA (%) 0.00982733 0.00360223 2728 0.0074
Materiales de Construccion (8) 1.17293 0437276 2.682 0.0085
Sueldos de trabajadores de la Construccion (8) 117242 0443269 2645 0.0094
IPCEURQ (9) 0.00366717 0.00143438 2557 0.012
IPC EURO (10) 0.0036644 0.00144246 254 0.0125
IPSA (5) 0.0530734 0.0226139 2347 0.0208
IPSA (6) 0.05316 0.0220516 2316 0.0225
NASDAQ (10) 0.0983122 0.0428727 2293 0.0238
Dow Jones (12) 0.112612 0.0499308 2254 0.0262
Materiales de Construccion (6) 0.857961 0411106 2.087 0.0393
NASDAQ (9) 0.0793559 0.0394963 2.009 0.047
TPM Reino Unido (4) -0.0141117 0.00718249 -1.965 0.052
NASDAQ (12) -0.0815336 0.0423073 -1.928 0.0565
TPM EEUU (2) —0.00647041 0.00350354 —1.847 0.0675
Sueldos de trabajadores de la Construccion (3) 0.731706 0399577 1.831 0.0699
Indice de costos de edificacion (5) —149208 0.819042 -1.822 0.0713
Sueldos de trabajadores de la Construccion (6) 0.76272 0410648 1818 0.0719
Dow Jones (%) —0.0881370 0.0493378 -1.786 0.0769
Indice de costos de edificacién (6) —1.52351 0.86544 -1.763 0.0808
IPCEURQ (8) 0.00261962 0.00149854 1.748 0.0833

Al contar con los modelos VAR para variables unicamente internas y otro para variables uinicamente externas en cuanto a factores
macroeconomicos, se hace una nueva modelacion que incorpora las variables internas y externas que fueron estadisticamente significativas
en las dos etapas anteriores. Los resultados estadisticamente relevantes se pueden ver en la (Tabla 5). A partir de los resultados de la (Tabla
5), se pueden presentar algunos hallazgos relevantes para este andlisis. El modelo arrojé un R-cuadrado de 0.618176, lo que indica una
fuerte relacion entre las variables incluidas en el modelo y la variable dependiente. El R-cuadrado ajustado es de 0.189963, sugiriendo que,
después de ajustar por el nimero de predictores, el modelo aun explica una proporcion significativa de la variabilidad del indice de costos
de construccion. La significancia del modelo se confirma con un valor p de 0.026648, indicando que las relaciones encontradas son
estadisticamente significativas. El andlisis revela influencias tanto internas como externas. Los coeficientes negativos significativos para la
Tasa de Politica Monetaria de EE. UU. con seis meses de rezago (p = 0.0043) y los costos de construccion con ocho meses de rezago (p =
0.0064) indican una relacion inversa con el indice de costos de construccion actual. La Inflacion de Europa con doce meses de rezago (p =
0.0054) y la Tasa de Politica Monetaria de EE. UU. con nueve meses de rezago (p = 0.0074) tienen una influencia positiva significativa, lo
que implica que los aumentos en estas variables se asocian con aumentos en el indice de costos de construccion.

Los coeficientes positivos y significativos para los sueldos y materiales de construccion sugieren que estos factores son predictores
clave del indice de costos de construccion. En particular, los materiales de construccion con ocho meses de rezago (p = 0.0085) y los sueldos
de trabajadores de la construccion con el mismo rezago (p = 0.0094) muestran una fuerte relacion predictiva. Esto destaca la importancia
de los costos de los insumos en la industria de la construccion.

Los mercados de valores, representados por NASDAQ y Dow Jones con retardos especificos, también muestran una relacion
predictiva, indicando la relevancia de las condiciones economicas generales en los costos de construccion. El modelo sugiere una interaccion
dinamica entre factores economicos tanto locales como globales que influyen en el indice de costos de construccion en Chile, donde los
factores con mayor peso estadistico son externos. Finalmente, se procede a revisar la sensibilidad del Indice de Costos de Edificacion ante
un shock del tamaiio de una desviacion estandar en las variables del ultimo modelo. La sintesis de estos resultados se pueden ver en la
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(Figura 3) y en la (Tabla 6).

ESTAf UN MPULSO

Figura 3. Resultado de shock del tamario de una desviacion estandar sobre la variable log Indice de Costos de Edificacion

Tabla 6. Sintesis de variaciones por mes del impacto de un shock de una desviacion estandar sobre log Indice de Costos de Edificacion

indice de Costode  Sueldos de

Periodos Costos de Materiales trabajador T™P T™P

proyectad  pqinon e de esdela  IPSA  Dowlomes  SSE NASDAQ o Reino  IPCEurn
os n Cons‘rruocl Cans‘u'ucu Unida

on én

1 00068775 00057966 00083837 738E05 -0.0038334 00020095 -0.0039677 0024606 -0.0023156 -0.0003136
2 -0.0014417 -0.0009738  -0.002211 -0.0008339 0.0021903 00011777 -0.0007639 -0.016182  0.012523  -0.013802
3 0.00042295 000030303 0.00036106 00010208 0.00060828 0.0013599 190E-05 -0.0067334 0.007129 00020451
4 0.00063128 3.13E-05 00012426 0.0024843 -0.0017468 0.0010463 -0.0017675 0.031886 -0.0027609  0.028131
5 -0.0014766 -0.0008949 -0.0022319 00023102  0.002163 0.010479  0.00070448 (.0038437 -0.0033032 0.021032
6 -0.0003501 -0.0006743 -0.0003335 -0.0020534 0.0017946 0.0017589  0.002627  -0.007537  0.011496 0.033018
7 0.00043396 0.00082637 3.64E-06  -0.0002778 -0.0022383 -0.0029423 -0.0049708 0.0034214 -0.018611 0.023472
8 -0.0001348 -00013706 00012812 -0.0001701 -0.0025364 00022935 -0.0026416 -0.023241 000339357 0042488
9 0.00033479  0.0010935 -0.00038%6 -0.00079%  0.0021129 0.00036494 00021441 0.0066386 0.0072164  -0.020807
10 0.00048213 0000783290 000012203 226E-05 000057671 00026713 00014917 0033621 -0.0028505 0.011308
11 0.00048782 000083221 000023583 -0.0002214 -0.0027048 -0.0010037 -00031015 0024075 00077573  -0.034039
12 -0.0014258 -00006383 -00023799 -0.0024539 -0.0018089 00014018 -0.0017447 0023187  -0.00977 0.063967
13 0.0009775  0.000369 0.001707  -0.0003406 0.0023597 -0.0001818 0.0020898  (.015383  0.0043476 0.0014236
14 0.00018345 0.00037122 -0.0001281 00013711 -0.0019574 -0.0026107 -0.001448  0.011454 -0.0007823  0.020113
15 -0.0007582 -0.0009083 -0.0005937 -0.0023733 -0.0009466 0.0004239 -0.0019292 -0.0030314 0.0018282  0.020402
16 00010331 00003412 00016884 -0.0007066 6.88E-03 273E-03 8.80E-05  0.0086342 -0.0016308 -0.056806
17 -0.0004448  -0.0006665 -0.0003399 -0.0009632 -0.0009477 -0.0026739 -0.001376 -0.0040037 0.0039529 -0.0047463
18 -0.0004236 -0.0001139 -0.0006238 000034842 -0.0028298 -0.0032086 -0.0016391  0.011008 0.006341 0.030039
19 0.00032196 000040082 000018949 0001343 -0.0013393 -0.0023974 -0.0013582 -0.0034468 0.00061836 -0.013278
20 0.00023836 0.00061263 -0.0001334 00012249 00014942 00047145 00012217 0.0082652 -0.0029738 0.0070216
21 -0.0004612 -237E-05 -00010309 00012036 -0.000731 -0.002866 -0.0003231 0.0055327 00026034 -0.020897
2 0.00031264 000032144  3.56E-03 -424E-03 000067596 -0.0001494 00010392 00011212 -0.0060034 -0.010997
23 0.00043161 321E-05 000097361 -0.0002834 -0.0005303 -644E-05 -0.0006136 0.015685 0.006318 0.012866
24 -422E-05 00003185 -00004718 -0.0005992 -141E-03 000020502 -0.0011039 -0.0082836 -0.0040933  -0.00257

El andlisis de sensibilidad para el Indice de Costos de Edificacion frente a shocks de una desviacion estindar en las variables
externas e internas revela variaciones significativas en respuesta a los distintos factores economicos y financieros. Las tres variables que
presentan el mayor impacto son el IPC de Europa, la Tasa Politica Monetaria de Estados Unidos y de Reino Unido, el indicador de la bolsa
de valores de Shanghai (SSE) y el NASDAQ de Estados Unidos, cerca del Dow Jones. Las variables internas, por su parte, tienen un impacto
agregado algo menor, siendo el sueldo de los trabajadores y el IPSA los que presentan mayores efectos sobre el Indice de Costos de

Edificacion.
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Para verificar la validez de este modelo, se hace una evaluacion por raiz del error cuadratico medio (RMSE) de las predicciones
del modelo VAR. El resultado es RMSE = 0.00687754, donde un RMSE bajo indica un mejor ajuste del modelo a los datos. En este caso, el
RMSE es optimo por lo que el resultado ofrece buena capacidad predictiva y se pueden sacar conclusiones de sus hallazgos.

Gamil y Alhagar planteaba que los eventos asociados al COVID-19 tuvieron un impacto importante la industria de la construccion,
especialmente por la suspension de proyectos, el impacto en la mano de obra y la pérdida de empleo, lo que devino en el aumento de costos
(Gamil and Alhagar, 2020). Uno de los aprendizajes de la pandemia para la industria de la construccion fue que es imperioso generar
mecanismo preventivos ante eventos que inicialmente poco se relacionan con la industria pero que le terminan afectando. En este caso, se ha
revisado la implicancia de factores externos constantes como IPC, tasa politica monetaria y rendimiento financiero de las bolsas de valores
en diversos lugares del mundo. La evidencia aqui presentada indica que es necesario que la industria de la construccion reconozca sin
complejos como propias de sus vaivenes las influencias de factores externos sobre el proceso de produccion local. Esto permitird planificar
mejor y, eventualmente, ampliar las variables a considerar antes de iniciar una obra. En este ambito, se ha revisado el indice de costos de
edificacion con evidencia que permite complejizar el desarrollo de un plan de negocios inmobiliario, al complementar con factores
internacionales la modelacion de costos. Por ejemplo, la inflacion en la Eurozona y la tasa politica monetaria de Estados Unidos tienen
impactos considerables sobre el costo de la edificacion en Chile y esto, también, podria estar repercutiendo sobre el precio de la vivienda,
dificultando su acceso en una nacion que enfrenta una crisis habitacional. Por otro lado, dentro de los aspectos inflacionarios, se ha estudiado
como la guerra entre Rusia y Ucrania ha tenido impactos sobre el proceso inflacionario en la Eurozona (Maurya et al., 2023); (Mayr, 2022),
lo que, a partir de la evidencia entregada por este estudio, bien podria estar impactando también en la produccion edificatoria local. Los
ciclos del costo de edificacion en Chile, entonces, no solo dependen de la capacidad productiva local y de la salud de la economia nacional,
sino también de lo que ocurre con algunos de los principales socios comerciales internacionales de esta nacion. En esta materia, especial
cuidado merece la inflacion en Estados Unidos, que segun este modelo tiene un mayor impacto al alza sobre el costo de edificacion en Chile
entre las variables estudiadas. Por otro lado, el peso de factores financieros externos como politicas monetarias o rendimientos de bolsas de
valores, estd muy presente en los resultados. La financierizacion también afecta al proceso de produccion edificatoria, algo que debiera
abordarse de manera integral e interdisciplinaria por las complejidades que implica para el desarrollo de un mercado inmobiliario sano.

Debido a la importancia de revisar las variables de mayor significancia sobre los costos de edificacion, la evidencia indica que los
shocks de precio del petroleo en las naciones G7 tiene un peso estadistico considerable sobre las crisis financieras e inflacionarias (Wen et
al., 2021). Luego, estan también los efectos de rebote. En un inicio, la pandemia produjo un declive en la inflacion mundial pero que luego de
un periodo de adaptacion decanto en una crisis inflacionaria de la que se viene hablando en los ultimos afios (Ha et al., 2021). También es
considerable el problema de la avaricia instalado por la economista Isabella Weber, indicando que parte la inflacion en Europa se debe a la
escasa regulacion sobre rentabilidades y acaparamiento de oferta por parte de algunos grupos empresariales, lo que también tendria efecto
en los costos edificatorios en Chile (Weber and Wasner, 2023). Debido a que el IPC de Europa es una de las variables con mayor impacto en
este modelo, esa avaricia explicada por Weber y Wasner podria estar influyendo directamente en el costo de produccion chileno.

Al aplicar un modelo de series de tiempo con buenos resultados para la proyeccion de escenarios, este articulo contribuye en
desarrollar un enfoque integral por encima de la contingencia, encontrando patrones estructurales que ayudan a explicar la formacion de los
costos de construccion. Otros factores podrian usarse para complementar este estudio, como el PIB por sectores, las expectativas economicas
o el endeudamiento, por mencionar algunas. Metodologicamente, el enfoque presentado en este articulo facilita la incorporacion de otras
variables para robustecer el andlisis y lograr un modelo predictivo optimo. Aun asi, los resultados aqui presentados ofrecen significancias
estadisticas optimas y relaciones de interdependencia entre las variables sin multicolinealidad que permiten plantear que la evidencia da
cuenta de relaciones con caracteristicas causales y con cierta capacidad predictiva, enfoques que ya habian sido dados por (Idrovo-Aguirre
vy Contreras-Reyes, 2021) para el caso de la relacion entre mineria y desarrollo inmobiliario. El articulo cumple su objetivo de identificar
variables macroeconomicas estadisticamente relevantes sobre los costos de edificacion en Chile. Al respecto, las pruebas econométricas han
resultado robustas.
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