DETERMINANTES DEL PRECIO DE LA VIVIENDA
EN SANTIAGO : UNA ESTIMACION HEDONICA

Eugenio Figueroa B.’
George Lever D.”

EXTRACTO

Siguiendo la tradicién de una extensa literatura de la economia urbana,
desarrollada & partir de la base teérica propuesta por Rosen (1974), aqui se
utiliza un medelo de precios hedénicos para analizar la determinacién del
precio de la vivienda (casas) en el mercado de Santiago. La estimacién
empirica del modelo permite explicar sobre el 70 por ciento de la varianza del
precio de mercado de las casas. Las ocho variables explicativas resultan ser
altamente significativas, Corresponden a algunas inherentes a la vivienda
misma, a otras propias de su vecindario, a una relacionada a su localizacién
dentro de la ciudad, y a una (ltima relativa al zoning del Plano Regulador de
Santiago. También se discuten algunos aspectos metodolégicos. Finalmente,
sc presentan predicciones de precios de mercado para dos tipos de viviendas
de interés, las que se sensibilizan por calidad del vecindario.

ABSTRACT

Following the tradition of a broad literature in urban economics, developed
from the theoretical basis proposed by Rosen (1974), this paper uses a hedonic
price model to analize the determination of the price of shelters (houses) in
Santiago’s housing market. The empirical estimation of the model allows to
explain more than 70 percent of the variance of the market price of the houses.
The 8 explanatory variables are highly significant. Some of them are inherent
to the same house, others pertain to the neighborhood, one is related to the
location of the house within the city and, a last one is refered to Santiago’s
zonning. Some methodological aspects are also discussed. Finally, predictions
for the market price of two classes of houses of particular relevance are
presented, which are sensitized for neighborhood quality.
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DETERMINANTES DEL PRECIO DE LA VIVIENDA
EN SANTIAGO: UNA ESTIMACION HEDONICA®

Eugenio Figueroa B.
George Lever D.

1. INTRODUCCION

Rosen (1974) establecié las bases tedricas para el desarrollo de la extensa
literatura en precios heddnicos que hoy se conoce, y en la que el estudio de los
mercados de la vivienda en diferentes partes del mundo ocupa un lugar
preponderante, A pesar de la vertiginosa evolucién ocurrida en el mercado de los
bienes rafces del pafs en los \ltimos quince afios, son escasos los trabajos
existentes para los distintos mercados de propiedades en Chile. Entre ellos se
pueden mencionar los de la Universidad Cat6lica (1988), Figueroa y Lever (1992
y 1990), y Gutiérrez y Wunder (1991).

Aquf se presenta un modelo hedénico que estudia la determinacién del
precio de las casas en la ciudad de Santiago. Entre las variables que determinan
el precio de la vivienda se incorporan algunas inherentes a la propiedad misma,
otras propias del vecindario en que ésta se encuentra, una relacionada con la
ubicacion de la vivienda dentro de la ciudad y, finalmente, otra relativa al zoning
determinado por el Plano Regulador.

La estimacién empfrica resulta satisfactoria, permitiendo que ocho variables
expliquen sobre el 70 por ciento de la formacién del precio de mercado de las
casas en Santiago.

La proxima seccién discute el modelo heddnico utilizado. En la siguiente,
se presentan y discuten los resultados obtenidos. En la cuarta seccién se entregan
las conclusiones.

*Estudios de Economia,publicacién del Departamento de Economia de la Facultad de Ciencias Econdmicas y
Administrativas de la Universidad de Chile, vol. 19, n® 1, junio de 1992.
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2. EL MODELO HEDONICO

La edificacién y el terreno de una vivienda conforman la unidad fisica de un
bien rafz que es la que formalmente se transa en un contrato de compra-venta.
Ella es traspasada en combinacién con un paquete de atributos, compuestos por
las caracterfsticas y particularidades propias de la vivienda (metros cuadrados
construfdos, superficie del terreno, calidad de la construccién, mimero de
habitaciones, caracterfsticas del vecindario, acceso a servicios, etc). De este
modo, cada bien rafz tiene un precio de mercado que se determina en un complejo
juego de ofertas y demandas por cada uno de los atributos que forman el paquete
de caracterfsticas que acompaiia a la unidad fisica transada por contrato. Cada
atributo o caracterfstica tiene por tanto su respectivo precio sombra (implicito),
y el conjunto de precios de todos los atributos que conforman el paquete
determina el precio final (explicito) de mercado del bien raiz (Rosen, 1974).

En el caso de las viviendas, la unidad ffsica que se transa estd constitufda
por el terreno (componente permanente) y la edificacién (componente transitorio).

Aquf se utiliza un modelo de determinacién del precio de mercado de las
viviendas (casas) en el drea urbana de la ciudad de Santiago. Sus valores de
mercado no sélo estdn determinados por las caracterfsticas que como vivienda
ofrece cada bien rafz, sino que también por los complejos procesos de inversién,
especulacidn y arbitraje que tienen lugar con el desarrollo y crecimiento de las
ciudades, con la congestién de las dreas urbanas que se produce con el aumento
del poblamiento y la edificacién, y con las polfticas de regulacién urbanfstica que
adopta la autoridad.

Siguiendo la metodologfa estdndar, se emplea una ecuacién hedénica de
precios que capta el efecto de los distintos atributos individuales de una vivienda
en la determinacidn de su precio de mercado. Los atributos que se incluyen son
aquellos considerados relevantes, que fueron determinados de acuerdo con la
opinién de personas con amplia experiencia en el mercado de la vivienda de
Santiago, el propio criterio de los investigadores y, como siempre ocurre, con la
disponibilidad de datos.

El modelo heddnico utilizado es de la forma general siguiente:

P, =g(LV,U,Z; ¢) (D
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La variable P,, corresponde al precio del metro cuadrado construido de
vivienda en algiin punto dentro del radio urbano de Santiago, y que se asume est4
determinado por los argumentos de la funcién g.' Se considera que esta variable
dependiente corresponde al precio de la vivienda como una unidad, lo que supone
que el terreno sobre el que se levanta la edificacién propiamente tal constituye una
de las varias caracterfsticas que conforman el paquete de atributos de la vivienda
transada.’? Sin embargo, debe tenerse presente que en ocasiones la mayor
proporcidn del valor de un bien rafz puede estar explicada por el terreno, siendo
s6lo residual el aporte al precio que hace la construccién que dicho terreno
soporta. Este es el caso, por ejemplo, de viviendas que son adquiridas para
derribar su edificacién y utilizar el terreno para la construccién de un edificio de
altura.’

Los argumentos o variables explicativas de la ecuacién heddnica en (1) se
agrupan en cuatro categorfas. La primera categorfa, I, corresponde a un grupo
de variables que pueden considerarse como inherentes al edificio de la vivienda.
Entre ellas se incluye el logaritmo natural de la superficie construida (LCONS),
que capta las variaciones en el valor del metro cuadrado construido que provoca
el aumento del tamafio de la vivienda. El efecto deberfa ser negativo, porque el
precio unitario deberfa caer al aumentar la oferta total o porque, visto de otra
manera, los costos unitarios de transaccidn se elevan al disminuir la cantidad total
transada.

Otra variable del grupo I corresponde al logaritmo natural de la superficie
del terreno sobre el que se levanta la vivienda, (LTERR). El 4rea del sitio es una
caracterfstica del bien rafz que se considera que al aumentar, ceteris paribus,
genera un mayor espacio habitable, por lo que se espera que terrrenos de mayor
superficie estén asociados a mayores valores del metro cuadrado edificado.

También se incluye, en este grupo de variables, al mimero de habitaciones
de la vivienda (HAB), que algunos autores utilizan como proxi para el tamaiio de

'El precio del metro cuadrado construido se utiliza ampliamente en la literatura como variable dependiente.
Se prefiere esta variable sobre el precio total de la casa, principalmente, porgue ella permite medir el efecto
de la superficie sobre el precio sin perder de vista el resto de las variables independientes. Otra razén es que
el precio por metro cuadrado de edificacidn es la unidad de referencia en los mercados inmobiliarios de casi
todos los pafses.

*Para un estudio del mercado de los terrenos urbanos en Santiago, vedse, Figueroa y Lever (1992).
3Wine (1975) encontré en EE.UU., que ¢l componente del terreno aumentd su participacién en el valor

total de las viviendas de 11 a 24 por ciento entre 1950 y 1974. Manning (1988) indica que tal participacién
habria sido del 50 por ciento en 1986.
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la vivienda. Sin embargo, es posible que el mimero de habitaciones de una
vivienda pueda md4s bien reflejar la calidad de ésta. El efecto esperable del
tamaiio de la vivienda sobre su precio es negativo, mientras que el de la calidad
es positivo, por lo que el signo de la variable HAB no puede determinarse a
priori, y dependerd de cual de estos efectos predomine.*

Por 1iltimo, también en éste grupo se incluye una variable dummy para la
presencia o ausencia de habitaciones de servicio (dormitorios para la
servidumbre), (SER). Debido a que esta variable indica en alguna medida el
grado de equipamiento de l1a vivienda, deberfa servir de proxi de su calidad, y se
debe esperar un efecto positivo sobre el precio de la vivienda.

El segundo grupo de variables, V, corresponde al de las caracterfsticas del
vecindario en que se encuentra la vivienda. La primera de éstas es el ingreso
promedio del vecindario, (Y). Normalmente se encuentra que altos ingresos est4n
asociados a sectores residenciales exclusivos, que confieren status social, que
concentran altos niveles de gasto publico en infraestructura, que presentan md4s
elevados fndices educacionales, que atraen mejores servicios anexos, etc. Lo
contrario ocurre con barrios de bajos niveles de ingreso promedio. Es decir, esta
variable ingreso promedio del vecindario es una buena proxi para lo que en
econom{a urbana se ha dado por llamar "calidad" o "nivel socioeconémico"” del
barrio. Por ello, es comiin encontrar que esta variable es la que presenta mayor
correlacién con el resto de las caracterfsticas de un bien raiz. Empfricamente se
observa, en general, un claro efecto positivo del nivel de ingreso (calidad) del
vecindario sobre el precio de la vivienda.

Ridker y Henning (1967) emplean la variable ingreso como proxi para las
caracterfsticas de la propiedad y del vecindario no incluidas explicitamente en su
modelo de precios de vivivendas, y encuentran un efecto positivo, Manning
(1988) explica diferenciales de precios de terrenos entre ciudades de Estados
Unidos, por diferenciales de ingresos de los residentes. Peiser (1987), concluye
que vecindarios con mayores ingresos determinan mayores rentas al comercio
circundante, lo que produce mayores precios de la tierra urbana en su perfodo de
desarrollo.

La densidad de poblacién (DPOB) es otra variable propia del vecindario

donde se encuentra la vivienda, y que tiene tres efectos. Primero, la densidad
poblacional de un vecindario determina en algin grado las expectativas de

*Por ejemplo, Ridker y Henning (1967) encontrarpn un predominio del efecto calidad de la vivienda en EE.UU.,
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desarrollo futuro del drea. La dimensién dindmica de este efecto es interesante;
por ejemplo, una baja densidad poblacional con tasas de aumento crecientes
anticipan una fuerte valoracién de los terrenos del sector, atrayendo muchas veces
inversiones especulativas que buscan aprovechar las ganancias de capital derivadas
de los mayores precios que provoca el desarrollo posterior.

Un segundo efecto de la densidad poblacional estd dado por el grado de
congestion que de ella se deriva. La congestién representa en general una
externalidad negativa que, por las dificultades y molestias que provoca a quienes
deben sufrirla, induce menor calidad de vida y disminuye el valor de las
propiedades. El tercer efecto de la densidad poblacional opera en el sentido
contrario de la congestién, y se asocia a la mayor escasez relativa de suelo que
genera el aumento de la densidad, la que induce a aumentos en el valor de los
bienes rafces.

Al igual que en el caso del mimero de habitaciones, el efecto neto final de
la densidad poblacional sobre el precio de la vivienda dependerd de cual sea el
efecto de los descritos que predomine. No hay razones tedricas para esperar a
priori el predominio de alguno de ellos, por lo que es necesario el testeo empfrico
para determinar en cada mercado la direccién y magnitud del efecto neto
asociado.

Manning (1968), pese a advertir que mayor densidad poblacional estd
asociada a mayores fndices de delincuencia y polucién, encuentra empiricamente
que, tanto aumentos de densidad como mayores velocidades de crecimiento de la
densidad, provocan aumentos en los precios de los bienes rafces. Manning
explica el predominio de los efectos positivos por las mayores oportunidades
econdémicas, culturales y sociales que induce la mayor densidad.

Roback (1982), Cropper (1981) y Rosen (1979) utilizan la variable densidad
poblacional como proxi para el nivel de urbanizacién del sector, encontrdndole
todos ellos coeficientes positivos.

En el tercer grupo de variables, U, se incorpora una variable de ubicacién
de la vivienda dentro de la ciudad. Aquf se utiliza la dummy perfmetro central
de la ciudad (PCC), que diferencia las viviendas que se encuentran dentro del
sector mds céntrico y de mayor actividad de la ciudad de las que se encuentran
fuera de él. Esta variable se incorpora con el mismo espfritu con gue en general
los estudios utilizan la variable CBD (Central Business District), para indicar si
la propiedad se encuentra o no en la zona principal de negocios de la ciudad. Se
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presume que la ubicacién al interior del CBD desvaloriza un bien rafz en cuanto
a su uso residencial.

En general, en la literatura se identifica en las distintas ciudades una
gradiente de precios determinada por la distancia al CBD (Diamond, 1980;
Chicoine, 1981; Asabere y Harvey, 1985, y Mills y Hamilton, 1984). Estos
estudios encuentran mayores precios asociados a menores distancias al CBD. Sin
embargo, Johnson y Ragas (1987) descubren que buenas vfas de acceso pueden
revertir la declinacién de los precios al aumentar la distancia al CBD. En igual
sentido, Li y Brown (1980) sostienen que se puede producir un "exceso de
cercanfa” al centro, cuando ésta genera congestién. Por las caracterfsticas del
- drea central de negocios de Santiago, asf como por el tipo de sus vfas de acceso
y los tiempos de viaje que ellas determinan, es esperable encontrar una pérdida
de valor de las viviendas asociada a su ubicacién dentro del drea central de la
ciudad.

El dltimo grupo de variables, Z, por zoning, estd relacionado con la
ubicacién de las viviendas respecto de las dreas reguladas de la ciudad. En él se
incluye una sola variable, la densidad de la construcccién (DCONS), que
corresponde a una dummy que toma el valor uno cuando la vivienda se encuentra
en un sector en el que se permite la construccién en altura y, ademds, se observa
una tendencia definida a levantar dicho tipo de edificaciones . Esta misma
variable fue utilizada por Figueroa y Lever (1992) para testear empfricamente la
determinacion del precio de terrenos en Santiago, encontrando que esta variable
era la de mayor influencia sobre el valor del suelo urbano en esa capital. La
razén de ello es que la regulacidén urbanfstica restrictiva (zoning) excluye de
algunos usos a los bienes rafces, por lo que disminuye el valor de las propiedades
sobre las que impone dichas restricciones, y genera rentas en las propiedades en
las que permite los usos restringidos (Mills, 1989), valorizando estas ultimas.
Ozanne y Thibodeau (1983) y Johnson y Ragas (1987) coinciden al encontrar
desvalorizacién de los terrenos ubicados en zonas en que no se permite alta
densidad de construccién.

Por lo anterior, se espera un efecto positivo sobre el precio de las viviendas
ubicadas en zonas del Plano Regulador de Santiago que permiten la construccién
en altura.

En la ecuacidn (1), ¢ corresponde al set de pardmetros de la forma funcional
g. Esta corresponde a una forma logarftmica lineal en los parametros, escogida
seguin el criterio propuesto por Palmquist (1984), que se basa en la proposicién
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general de Theil (1971) de seleccionar la forma funcional de mejor desempeiio.
En los trabajos empiricos mds recientes de modelos hedénicos se ha generalizado
la utilizacién de la transformacién de Box y Cox (1964), con el propdsito de
determinar a partir del set de datos utilizados en la estimacién del modelo la
forma funcional de mdxima-verosimilitud (MV). La forma funcional g que aquf
se utiliza corresponde a un caso particular de la transformacion de Box-Cox, en
la que los pardmetros que caracterizan a esta transformacién, los As, toman
valores 0 6 1.°

Spitzer (1982) propuso cuatro técnicas de estimacién equivalentes para el
caso de modelos que emplean la transformacion de Box-Cox. Estas técnicas
corresponden a MV, MV concentrada, minimos cuadrados no lineales (MCNL),
y mfnimos cuadrados iterativos (MCI). Las dos iltimas utilizan adicionalmente
a la transformacién de Box-Cox una propuesta por Zarembka (1974). Sin
embargo, Amemiya y Powell (1981) y Poirier (1978) han planteado la
inconveniencia de utilizar en modelos transformados por Box-Cox estimaciones
de MV bajo el supuesto usual de normalidad en la distribucién de los errores.
La implementacién de los MCI es relativamente sencilla, lo que resta algo de
validez a la justificacién de utilizar formas funcionales estdndares y seleccionar
la de mejor desempefio como se hace aquf, debido a la mayor complejidad de la
estimacién de los modelos Box-Cox-transformados. Sin embargo, en la literatura
han sido ampliamente utilizadas las formas funcionales logarftmicas, logarftmica
lineal, y logarftmica inversa. No se ha utilizado la mds simple especificacién
lineal porque tedricamente no es dable esperar una relacién de este tipo entre las
caracterfsticas de un bien heterogéneo como las viviendas y su precio (Rosen,
1974). Cabe mencionar, que el empleo que aquf se hace de la forma logarf{tmica,
estd adicionalmente avalado por el hecho de que empfricamente se ha encontrado
que el valor del pardmetro lambda de la transformacion Box-Cox para este tipo
de regresiones es comuinmente cercano a cero (Figueroa, 1992.a y .b); vy,
Figueroa y Firinguetti, 1992).5

JLa transformacién Box-Cox méds general corresponde a:

A (Ay) (A}
oL T RS S B R T R R P e R

donde y™ se define, para todo ¥y, como (y* - 1)/A si A#0, y como In y si A=0; las variables x corresponden

a los argumentos de g en la ecuacién (1), incorporados en los grupos de variables 1, V, U y Z; los pardmetros
# corresponden a los incluidos en el set ¢ en (1), ¥ u es un término de error aleatorio.

‘Gutiérrez y Wunder (1991) encuentran un valor de lambda igual a 1, pero en el mercado de viviendas sociales
progresivas. Tal mercado es dificilments asimilable al aqui estudiado.
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El modelo en (1) se estimd utilizando datos de un corte transversal de
diciembre de 1989, correspondientes a informacion sobre ofertas de casas en
Santiago, publicada por un periédico. El empleo de precios de oferta en una
regresion heddnica, en contraposicién al uso de precios de transacciones
efectivamente ocurridas en el mercado, podrfa plantear un problema
metodolégico. Sin embargo, aunque la teorfa subyacente al modelo (Rosen,
1974) recomendarfa la utilizacién de este iltimo tipo de informacién, los precios
de oferta no constituyen un problema tedrico ni econométrico cuando el mercado
de la vivienda estudiado estd suficientemente desarrollado, y los vendedores se
comportan en forma racional (Figueroa, 1992.a). La primera condicién se
cumple en el caso del mercado de la vivienda en Santiago, y la segunda es un
supuesto que dificilmente podrfa considerarse arriesgado en el contexto de los
oferentes de viviendas en Santiago.

3. RESULTADOS

3.1. Estimaciéon del modelo

El cuadro 1 muestra los resultados obtenidos de la estimacién por MCO del
modelo hedénico en (1), con la variable dependiente expresada en forma
logarftmica. En ella se observa que el modelo permite explicar mds del 70 por
ciento de la varianza del precio del metro cuadrado construido de vivienda, a
través del efecto de las ocho variables explicativas analizadas en la seccidn
anterior, todas las cuales resultan ser significativas al 95 por ciento.” Se aprecia
ademds que todos los coeficientes tienen los signos tedéricamente esperados.

Es interesante estudiar las implicancias que los coeficientes estimados tienen
para la intensidad relativa del efecto de cada variable explicativa en la
determinacidén del precio de las casas. Por ejemplo, se observa que, al doblarse
la superficie construida, el valor del metro cuadrado de edificacion cae en 16,72
por ciento.®

Un efecto contrario se apre.cia al duplicarse la extensién del sitio sobre el
que se levanta la construccién, lo que aumenta en 28,07 el precio de la vivienda.

"Es necesario hacer notar que los valores "t” reportados en el cuadro 1 podrian estar sobrestimados, debido a
la forma funcional que se asume para la funcién hedénica utilizada (Spitzer, 1982).

"Equivalentemente se puede decir que, por cada 10 por ciento de aumento en la superficie construida, el precio
del metro cuadrado construido cae en aproximadamente 17 por ciento.
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La direccién de cada uno de estos efectos fue explicada en la seccién anterior por
razones de economfas de escala y de mejorfa del espacio habitable,
respectivamente.

CUADRO 1

ESTIMACION DEL MODELO HEDONICO POR MCO

Variable independiente: Logaritmo natural del
precio del metro cuadrado construido

Variables Coeficiente Test t
independientes estimado
Constante 0,999 4.288
LCONS - 0,264 - 5.928
LTERR 0,365 12.698
HAB - 0,038 - 3.391
SERV 0,088 3.037
Y 0,177 22.610
DPOB - 0,034 - 2.049
PCC - 0,230 - 2.017
DCONS 0,187 3.669
R Cuadrado : 0,720
R Cuadrado Ajust. : 0,715
TEST F g 130,127

La existencia de habitaciones de servicio también muestra un comportamiento
esperado, con un valor del coeficiente para la variable respectiva de 0,088. Este
valor implica que una casa en Santiago aumenta en 9,15 por ciento su precio si,
mantenidas constantes, todas las caracterfsticas restantes, ésta posee dependencias
de servicio.

El ingreso promedio demostr6, como generalmente ocurre en este tipo de
estudios, que empfricamente la calidad del vecindario en que se encuentra la
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vivienda tiene una fuerte influencia en su precio. EIl coeficiente de 0,177 para
esta variable, implica que el precio de una casa aumenta en 19,32 por ciento al
aumentar en un punto el ndice de ingresos del vecindario.’

Como se esperaba, las casas de Santiago sufren un castigo del 20,56 por
ciento en su precio de mercado cuando, ceteris paribus, se encuentran ubicadas
al interior de la zona céntrica de la ciudad. En este resultado, podrfa estar
teniendo una fuerte influencia la percepcién poblacional de los altos grados de
contaminacién atmosférica que afectan al centro de Santiago.

El coeficiente de 0,187 para la variable densidad de la construccién, estd
sefialando que cuando una vivienda se encuentra ubicada en una zona del Plan
Regulador de Santiago que permite la construccién en altura y que ademds se est4
desarrollando en esa direccién, alcanza un mayor precio de 20,58 por ciento.

La variable mimero de habitaciones de la vivienda muestra tener un efecto
negativo en la determinacién de su precio. Su coeficiente de -0,04 indica que por
cada habitacién adicional que posee la casa su valor cae en un 3,76 por ciento.
Esto estarfa sefialando que en el mercado residencial de Santiago predomina el
efecto de la vinculacién de esta variable con el tamaiio de la vivienda, el que al
aumentar hace disminuir el precio del metro cuadrado de edificacién.

La densidad poblacional demostrd, en tanto, predominancia de los efectos
negativos que se asocian a un mayor numero de habitantes por 4rea de superficie
urbana, y que afectan las expectativas de desarrollo futuro e incrementan las
externalidades negativas propias de la sobrepoblacién (congestién, polucién,
delincuencia, etc.). El coeficiente negativo de -0,034, estd indicando que por
cada punto que aumenta el fndice de densidad de poblacién utilizado el precio de
una vivienda en Santiago disminuye en 3,38 por ciento.'

3.2. Predicciones de precios de mercado

Uno de los prop6sitos mds usuales de los modelos hed6nicos en economfa
urbana es permitir la prediccién del precio de viviendas con distintos atributos o

*Este indice corresponde al construido por Figueroa y Lever (1990) para Santiago, que tiene 12 calegorias de
ingreso,

*El indice fue elaborado por Figueroa y Lever (1990}, y toma valores de | a 6, segiin el niimero de habitantes
por hectirea.
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caracterfsticas en el mercado en estudio. Por ello, y a efectos de corroborar el
poder predictivo del modelo utilizado aquf, y de observar cémo distintas
"canastas” de caracterfsticas determinan distintos precios, se procedié a calcular
el valor de dos viviendas tipo ubicadas en distintos sectores de la ciudad. Para
ello, se opt6 por sensibilizar el precio predicho para cada uno de los dos tipos de
vivienda respecto de la calidad socioeconémica del barrio (ingreso promedio del
vecindario).

Los dos tipos de vivienda considerados fueron:

Vivienda tipo A: Corresponde a una con las caracterfsticas de una
vivienda DFL2", es decir, con 72 metros cuadrados construidos, 120 metros
cuadrados de terreno, tres habitaciones, y sin dependencias de servicio. Esta es
una vivienda tfpica de clase media de Santiago.

Vivienda tipo B: Reproduce las caracterfsticas promedio que presentan
viviendas de clase acomodada ubicadas preferentemente en la zona alta de la
ciudad, con 300 metros cuadrados construidos, un terreno de 800 metros
cuadrados, cuatro habitaciones, y al menos una pieza de servicio.

Ademds, respecto del resto de las caracterfsticas, para ambos tipos de
vivienda se asumié que su localizacién era fuera del perfmetro central de
Santiago, en zonas densamente pobladas (fndice de densidad poblacional 6), y en
las que el Plano Regulador de la ciudad permite la construccién en altura (alta
densidad de construccién).

Para sensibilizar las predicciones de precio por la calidad del vecindario, en
ambos tipos de vivienda se consideraron siete casos diferentes, partiendo de una
ubicacién en un barrio de alta calidad socioeconémica (alto ingreso promedio),
hasta llegar a los sectores de menores calidades relativas (bajos ingresos
promedio). '

Las diferentes predicciones de precios son resumidas en el cuadro 2. En el
panel superior de ese cuadro se presenta el andlisis para la vivienda tipo A. Allf
se observa la gradiente del valor total de la vivienda tipo DFL2, que va desde

""Aquellas incluidas en la llamada Ley Pereira.
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$ 3.229.643 para cuando ésta se ubica en uno de los barrios de Santiago
clasificados en la mds baja calidad socioecondémica (con el mds bajo ingreso
promedio) (valor del fndice de ingreso del barrio igual a 1), hasta $ 22.632.154
para cuando se localiza en uno de los barrios correspondientes a la més alta
calidad socioecondmica (con el mds alto ingreso promedio) (valor del {ndice de
ingreso del barrio igual a 12)." Por ser la vivienda DFL2 una tfpica de clase
media, las predicciones mds relevantes a considerar son las de los casos 3 al 6,
para los que el valor total de la vivienda es de $15.884.942 y $§ 6.555.941,
respectivamente.

Para la vivienda tipo B, cuyos resultados se presentan en el panel inferior
del cuadro 2, la mayor relevancia la tienen los casos 1 al 3, ya que es en los
barrios de altos ingresos promedios donde se encuentra este tipo de viviendas.
El andlisis de sensibilidad indica que el precio total de una vivienda de estas
caracterfsticas alcanza a los $ 135.935.168 cuando ella se ubica en alguno de los
barrios de Santiago de la mds alta calidad socioeconémica (Indice de ingreso
promedio igual a 12), para caer a $ 95.409.492 cuando se ubica en un vecindario
ubicado dos grados mds abajo en la escala de ingresos promedios (fndice de
ingreso promedio igual a 10).

En el cuadro 2 ademds se presentan los resultados de las predicciones para
el metro cuadrado construido, y los andlisis de sensibilidad, tanto en pesos como
en Unidades de Fomento (UF),"

4. CONCLUSIONES

El modelo hedénico utilizado para analizar empfricamente la determinacién
del precio de mercado de la vivienda (casas) en la ciudad de Santiago resultd ser
apropiado. Ocho variables muestran tener una influencia estadfsticamente
significativa sobre el precio de las viviendas, explicando mds del 70 por ciento
de su varianza. De ellas, cuatro: superficie del terreno, existencia de

“La moneda corresponde a pesos de marzo de 1992,

BEn los barrios de niveles socioecondmicos extremos (con ingresos promedios muy alios o muy bajos) no se
encuenlran casas de caracteristicas DFL2.

“La UF corresponde a una unidad de shorro definida en los mercados financicros chilenos, que sc ajusta
diariamenie, segiin la inflacién.
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dependencias de servicio, nivel socioeconémico del vecindario y alta densidad de
construccién mostraron efectos positivos sobre el precio. Las restantes variables:
superficie edificada, mimero de habitaciones, pertenencia al drea céntrica de la
ciudad y densidad poblacional del barrio afectan negativamente el valor de
mercado de la vivienda.

De las variables consideradas como propias o inherentes a la vivienda, la
superficie del terreno y el drea edificada muestran los mayores efectos sobre el
precio de la vivienda, siendo la mds importante la primera de ellas.

De las variables de caracterfsticas del vecindario, la de caracterizacién
socioeconémica del barrio tiene el mayor impacto en la determinacion del precio
de una vivienda, pudiendo una casa aumentar en m4s de ocho veces su precio al
cambiar del vecindario mds bajo al mds alto en la escala de valoraciéon
socieconémica (ingresos promedios).

Por su parte, la variable de ubicacién —pertenencia al 4rea céntrica de la
ciudad—, evidencia un fuerte impacto negativo sobre el precio de mercado de un
bien rafz destinado a la vivienda, disminuyendo su valor en m4s del 20 por
ciento.

La densidad de la construccién, que corresponde a la tnica variable de
zoning del modelo, demuestra tener un fuerte impacto en la determinacién del
precio de las casas en Santiago, aumentando en més del 20 por ciento su precio.

Los resultados analizados constituyen sin lugar a dudas buenos indicadores
de los principales determinantes del valor de mercado de la vivienda en Santiago.
Sin embargo, la incorporacién de factores que aquf se han omitido, como fndices
de contaminacién y de delincuencia, constituyen interesantes vfas por explorar.

Asimismo, las predicciones presentadas, asf como sus andlisis de
sensibilidad, indican la utilidad que el modelo heddnico utilizado puede prestar
como herramienta para el andlisis y la toma de decisiones en el mercado de la
vivienda de Santiago.
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