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Recuadro 5.

Modelo alternativo de proyección trimestral de la inversión en construcción

Con el objetivo de proyectar la dinámica de corto
plazo de la inversión en construcción, se estimó una
ecuación trimestral para el crecimiento de la
Formación Bruta de Capital Fijo en construcción y
otras obras (FBCFC), medida como la variación
logarítmica de la serie real: Δlog (𝐹𝐵𝐶𝐹𝐶_𝑡).

La especificación combina una relación de largo plazo
entre la inversión en construcción, la inversión
agregada de la economía y el PIB, junto con variables
líderes de corto plazo asociadas al ciclo económico,
las condiciones financieras y el pipeline sectorial de
permisos de edificación (Cuadro 1). Esta formulación
corresponde a un modelo de corrección de errores,

que integra la dinámica de corto plazo y el equilibrio
de largo plazo (Engle y Granger, 1987). La ecuación
estimada es:

donde el término de corrección de errores (EC) se
define a continuación:

Cuadro 1. Estimación de los coeficientes de la ecuación

Referencias:
Engle, R. F., & Granger, C. W. J. (1987). Co-integration and error correction: Representation, estimation, and testing. Econometrica, 55(2), 251–276.
https://doi.org/10.2307/1913236

En paréntesis, errores estándar corregidos (Huber-White-Hinkle: heteroskedasticity consistent standard)
R2 ajustado = 0.41
Error estándar de la regresión = 2.89%
Test LM de correlación serial (4 rezagos): F = 0.7382 (valor-p 0.5688)
Prob(F-statistic) = 0.0000
Prob(Wald F-statistic) = 0.0000
Período de la muestra: 2003:T1 2026:T1

Nota 1: estimar desde 2003 permite evitar mezclar dinámicas de los años noventa que podrían responder a un régimen macro distinto.
Nota 2: Se verificó la cointegración de las variables que integran la relación de largo plazo.
Nota 3: La FBCF total se incorpora como ancla macroeconómica de largo plazo, al capturar el ciclo agregado de inversión y las condiciones comunes que
inciden en la acumulación de capital.

Variables Coeficientes 

Constante 𝛼 1.5137*** 

  (0.5083) 

Δlog(𝐹𝐵𝐶𝐹𝐶𝑡−2) 𝛾 -0.1780*** 

  (0.0598) 

Δlog(𝑃𝐼𝐵𝑡−1) 𝛿 0.3645** 

  (0.1885) 

𝐸𝐶𝑡−1 𝜆 -0.6056*** 

  (0.2045) 

Δ𝐵𝑇𝑈10𝑡−2 𝜃 -0.0159* 

  (0.0094) 

Δlog(𝑃𝐸𝑅𝑀        
𝑡−1) 𝛽 0.0917*** 

  (0.0426) 

 

Este término (EC) captura el desvío de la inversión en
construcción respecto de su relación de largo plazo
con la inversión agregada y el PIB. A su vez, la variable
de permisos corresponde al promedio móvil de cuatro
trimestres del crecimiento de permisos de edificación:
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La estimación se realiza mediante Mínimos Cuadrados
Ordinarios con errores estándar robustos a
heterocedasticidad tipo Huber-White-Hinkley, para el
periodo de muestra de 2003T1–2026T1.

Principales resultados:

El término de corrección de errores presenta un
coeficiente negativo y estadísticamente significativo
(𝜆 = −0.606). Esto indica que, cuando la inversión en
construcción se ubica por encima de su relación de
equilibrio de largo plazo, su crecimiento tiende a
moderarse en los trimestres siguientes. La magnitud
del coeficiente sugiere una velocidad de ajuste
relevante: aproximadamente 61% del desvío respecto
del equilibrio se corrige en el trimestre siguiente.

El crecimiento rezagado del PIB presenta un
coeficiente positivo (𝛿 = 0.365), lo que sugiere que una
expansión de la actividad económica agregada se
transmite positivamente a la inversión en construcción
con un trimestre de rezago. En particular, un aumento
de 1% en el PIB real en el trimestre anterior se asocia
con un incremento de aproximadamente 0,36% en la
FBCF en construcción, manteniendo constantes los
demás factores. Este efecto es estadísticamente
significativo al 5%.

La variación de la BTU10 rezagada dos trimestres
presenta el signo esperado (𝜃 = −0.0159). Esto implica
que un aumento de 100 puntos base en la tasa real de
largo plazo se asocia con una reducción cercana a
1,6% en el crecimiento trimestral de la inversión en
construcción dos trimestres después. Este resultado
es consistente con la sensibilidad del sector a las
condiciones financieras y al costo de capital de largo
plazo. La BTU10 corresponde a la tasa de interés

anual de los bonos en unidades de fomento a diez
años transados en el mercado secundario, publicada
por el Banco Central de Chile.

Por su parte, el promedio móvil rezagado de permisos
de edificación presenta un coeficiente positivo y
estadísticamente significativo ( 𝛽 = 0.0917 ). Este
resultado sugiere que una mejora sostenida en los
permisos de edificación anticipa una mayor inversión
en construcción. Al tratarse de un promedio móvil
rezagado, esta variable captura una señal suavizada
del pipeline de proyectos, evitando depender de
movimientos puntuales y altamente volátiles en los
permisos de un solo trimestre.

Finalmente, el rezago propio de la FBCF construcción
a dos trimestres presenta un coeficiente negativo
(𝛾 = −0.178). Esto apunta a una dinámica de reversión
parcial de corto plazo, coherente con la alta
volatilidad trimestral de la inversión en construcción y
la naturaleza discreta de algunos proyectos de
inversión.

Evaluaciónmodelo de proyección:

La evaluación fuera de muestra se realiza mediante
una ventana recursiva, reestimando el modelo en cada
periodo con la información disponible hasta el
trimestre anterior (Cuadro 2). Este procedimiento evita
utilizar información futura en la estimación de los
parámetros y permite evaluar la capacidad predictiva
efectiva del modelo (West, 1996). En dicho ejercicio, la
especificación con BTU10 y permisos rezagados
muestra el mejor desempeño relativo, lo que respalda
la inclusión de ambas variables como señales
adelantadas de las condiciones financieras y del
pipeline sectorial.

Referencias:
Elaboración propia con información del Banco Central de Chile —Cuentas Nacionales y Base de Datos Estadísticos— y del Instituto Nacional de
Estadísticas —Permisos de Edificación—.
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Comentario final:

En conjunto, los resultados sugieren que la inversión
en construcción responde a tres canales principales.
Primero, un canal de equilibrio macroeconómico de
largo plazo, capturado por la relación entre la FBCF en
construcción, la FBCF total y el PIB. Segundo, un canal
cíclico, reflejado en el efecto positivo del crecimiento
rezagado del PIB. Tercero, un canal financiero-
sectorial, donde el aumento de la tasa real larga
afecta negativamente la inversión, mientras que una
mayor dinámica de permisos de edificación anticipa
mayor actividad futura.

De esta manera, el modelo combina fundamentos
macroeconómicos, condiciones financieras y señales
sectoriales adelantadas, permitiendo generar una
proyección trimestral de la inversión en construcción
con una interpretación económica clara y una
estructura parsimoniosa.

Cuadro 2. 

Referencia:
West, K. D. (1996). Asymptotic inference about predictive ability. Econometrica, 64(5), 1067–1084. https://doi.org/10.2307/2171956

RECM: Raíz del error cuadrático medio. Periodo estimado: 2003T1 – 2017T1; Periodo proyectado: 2017T2 – 2026T1.

Modelo candidato 

RECM 

fuera de 

muestra 

Ranking 

Eq. 1: con Δ𝐵𝑇𝑈10𝑡−2 y Δlog(𝑃𝐸𝑅𝑀        
𝑡−1) 0.04454639 1 

Eq. 1 con Δlog(𝑃𝐸𝑅𝑀        
𝑡) 0.04457531 2 

Eq. 1 sin 𝐵𝑇𝑈10 ni permisos 0.04622738 3 

AR(1) 0.05776562 4 
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  Δ log ⁡   ( F B C F C _ t )


  𝜆 = − 0 . 606


  𝛿 = 0 . 365


  𝜃 = − 0 . 0159


  𝛽 = 0 . 0917


  𝛾 = − 0 . 178

