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Resumen

La regulaciéon local o municipal ha sido uno de los argumentos que ha expuesto el sector inmobiliario
para explicar parte del alza en precios de viviendas, ligandolo a la menor oferta, especialmente de
departamentos, que se puede desarrollar. Por otra parte, urbes grandes como Santiago de Chile
reciben una cantidad importante de personas que desean vivir en ciudades como esta, llevando
a que gobernaciones locales o municipios tengan que tomar medidas en cuanto a la construccién
urbana y habitacional. Es a través de los Planos Reguladores Comunales (PRC) que se ha tratado de
fiscalizar y regular la construcciéon habitacional; no obstante, estos instrumentos de regularizacion
tienen efectos generalmente positivos sobre los precios de las viviendas, dada la menor cantidad que
se oferta. En la presente investigacién se pretende cuantificar el efecto de una modificacién hacia
un PRC maés restrictivo y su impacto en los precios de vivienda, puntualmente, en departamentos.
Esta idea se lleva a cabo mediante la estrategia de control sintético, encontrando lo que sostiene la
literatura en general: un aumento de regulacién eleva los precios de vivienda, que en este caso tomé
valores de hasta el 22 % y afect6 incluso desde el tercer trimestre posterior a aplicada la medida,
dependiendo de la comuna. Estos resultados fueron significativos, y en la mayoria positivos, para 5
comunas: Santiago Centro, Providencia, Nufloa, San Miguel y Quinta Normal, donde las 4 primeras
son de las comunas mayormente demandadas para vivir en Santiago. Para el caso de Santiago
Centro, el efecto positivo se encontré solo para viviendas usadas.

Abstract

Local or municipal regulation has been one of the arguments put forward by the real estate sector
to explain part of the rise in housing prices, linking it to the lower offer, especially of departments,
that can be developed. On the other hand, large cities like Santiago de Chile receive a significant
number of people who want to live in cities like this, leading local governments or municipalities to
take measures regarding urban and housing construction. It is through the Communal Regulatory
Plans (PRC) that attempts have been made to monitor and regulate housing construction; however,
these regularization instruments have generally positive effects on housing prices, given the lower
quantity that is offered. This research aims to quantify the effect of a modification towards a more
restrictive PRC and its impact on housing prices, punctually, in departments. This idea is carried out
through the synthetic control strategy, finding what the literature in general supports: an increase
in regulation raises housing prices, which in this case took values up to 22 % and affected even since
the third quarter after the measure was applied, depending on the commune. These results were
significant, and in most cases positive, for 5 communes: Santiago Centro, Providencia, Nufioa, San
Miguel and Quinta Normal, where the first 4 are some of the communes most in demand to live in
Santiago. In the case of Santiago Centro, the positive effect was found only for used homes.

Highlights

= La regulaciéon ha hecho subir los precios de vivienda, aumentando los costos de construc-
ciom.
= Los sectores o comunas mas reguladas son también aquellos de mayores ingresos.
= Chile es de los paises OCDE con mayor porcentaje de hogares que habitan su vivienda propia.

= En lugares mas regulados, la elasticidad precio de la demanda por vivienda es mayor, mientras
que la elasticidad precio de la oferta es menor.

= La alta heterogeneidad entre comunas permite que existan una gran cantidad de municipios
con alta densidad poblacional y habitacional, mientras que en sectores mas acomodados estos
coeficientes son bajos.
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1. INTRODUCCION

Desde hace practicamente un siglo, Chile cuenta con ciertas normativas para la regulacion urba-
na y de vivienda, especificamente. El difuso crecimiento de las ciudades chilenas, especialmente
las mas habitadas, ha llevado a que las personas pierdan redes sociales y laborales, disminu-
yendo su calidad de vida y debiendo muchas veces adecuarse a las condiciones que el mercado
inmobiliario impone. Lo que se pretende en esta investigacion es evaluar el efecto de la regula-
cién contenida en los Planos Reguladores Comunales (PRC) sobre los precios de vivienda para
Santiago. El conocer diversos factores que inciden en estos precios es relevante atiin mas para el
caso chileno, donde las politicas piblicas habitacionales histéricamente han apuntado a la casa
propia y han llevado a que el porcentaje de hogares que habitan en su hogar propio sea sobre
el 50 %, mayor al promedio OCDE (Del Pero, A., et. al., 2016).

El consumo de vivienda, mas atin a lo largo del ciclo de vida, no necesariamente sigue una
trayectoria como la de cualquier bien, aunque este fuera durable. A lo largo de la vida, el perfil
de consumo de las personas se va adecuando a su poder adquisitivo. Las teorias clasicas de
consumo establecen que en la edad més temprana, o de menor poder adquisitivo, el consumo
es menor que a mediana edad, donde se alcanza un peak. Finalmente, en la tercera edad se
desahorra y el consumo vuelve a disminuir. No obstante, parte de la literatura que se ha dedi-
cado a estudiar como es el consumo de vivienda en el ciclo de vida, propone que al principio
es monoténicamente creciente y luego se aplana. Existen tasas de personas con casa propia
durante cada época de la vida: en un principio, los agentes méas jovenes, se dedican a arrendar
vivienda mientras acumulan activos financieros; y con el pasar del tiempo, muchos hogares
acumulan riqueza suficiente como para dar un pago inicial y convertirse en propietarios, mante-
niendo altas las tasas de propietarios incluso llegando a edades mas avanzadas (Yang, F., 2009).

Si bien Chile cuenta con politicas piblicas muy orientadas a la vivienda propia, el estado inter-
viene poco en el mercado de arriendos, y solo desde 2014 entrega un subsidio de arriendo que
es bastante menor a los paises OCDE, donde la mayoria de las naciones desarrolladas sostienen
la provision del arriendo de vivienda social o subsidios de arriendo como politicas principales
de acceso a la vivienda. Un ejemplo ha sido Austria, especificamente Viena, donde existe una
larga tradicion de subsidio a la vivienda por el lado de la oferta, que data de la posguerra. Una
forma que ha evolucionado en el tiempo y que ha permitido la construccion social de vivienda
son las Limited-Profit Housing Associations (LPHAs), entidades que construyen y administran
apartamentos de renta, basando el monto de arriendo en sus costos y apuntados a hogares de
ingresos bajos y medios (Mundt, A., Amann, W., 2018 ).

Por otra parte, la regulacion chilena en materia de vivienda comprende tres niveles de accién:
nacional, intercomunal y comunal. Para el caso de la modificacién de los PRC, el ente encargado
de llevar el proceso son los municipios, correspondiendo al nivel de accién comunal. Ademaés,
lo que se entendera como mayores restricciones al PRC seran medidas como limites de cons-
truccién en altura, restricciones en usos de suelos, disminucién de densidades, entre otros. No
todas las comunas modifican sus PRC al mismo tiempo ni tampoco implementando las mismas
medidas, sino que se adaptan a las nuevas demandas y transformaciones que va experimentando
la poblacion comunal. Aunque la idea principal de estos instrumentos regulatorios es armonizar
la vivienda y el urbanismo ante los cambios demograficos y propios de la ciudad, el hecho de
que los entes facultados para llevar a cabo los cambios son los municipios, muchas veces se cae
en un desbalance regulatorio, quedando comunas que albergan a mucha poblaciéon en pequenos
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espacios y otras donde su poblacién cuenta con bastante menor densidad tanto poblacional
como habitacional.

Ante esta disyuntiva, es pertinente preguntarse hasta dénde es necesario el crecimiento de la
ciudad y dénde comienza a convertirse en un exceso para beneficio de desarrolladores. Parte de
la literatura revisada asegura que las empresas de construccion juegan un rol clave principal-
mente en el limite de la ciudad, entre lo urbano y lo rural. No obstante, la presente investigacion
centrard sus esfuerzos en caracterizar la regulacion para la gran mayoria de las comunas de San-
tiago, donde se busca evaluar si es que la mayor regulacién lleva a un aumento en los precios
de las propiedades.

La estrategia utilizada para medir el efecto es de control sintético. Esto tltimo se valida en la
poca comparabilidad que tienen ciertas comunas con respecto a variables relacionadas tanto con
la oferta como con la demanda de vivienda, complicando la decision de qué comunas utilizar
en el grupo de control. Se encuentra lo que sostiene la literatura en general: un aumento de
regulacion eleva los precios de vivienda, que en este caso tomé valores de hasta el 22 % y afectd
incluso desde el tercer trimestre posterior a aplicada la medida, dependiendo de la comuna. Es-
tos resultados fueron significativos, y en la mayoria positivos, para 5 comunas: Santiago Centro,
Providencia, Nufioa, San Miguel y Quinta Normal, donde las 4 primeras son de las comunas
mayormente demandadas para vivir en Santiago. Para Santiago Centro, el efecto positivo se
encontrd solo para viviendas usadas.

En el caso chileno, desde la década de los anos sesenta que las principales urbes del pais cuentan
con instrumentos de planificacion comunal, creados con el fin de un crecimiento armoénico de
la ciudad (Hidalgo, R., et. al., 2015 ). La preponderancia de los agentes inmobiliarios ha hecho
que el crecimiento de las ciudades responda mas que nada a fenémenos de mercado y no nece-
sariamente a la demanda de los individuos. Ante esta problematica, se ha sostenido la idea de
que el estado neoliberal ha desmotivado la regulacion en areas tanto dentro de la ciudad como
en su periferia, llevando a que el crecimiento de las urbes sea difuso (Jiménez, V., et. al., 2018 ).

Es extensa la literatura que ha tratado de medir el efecto de la regulacién en el precio de las
viviendas. Se consideran diversos factores para poder explicar este fendmeno, donde la mayor o
menor restriccion a la construccion residencial incide en precios de suelos, traslado de proyectos
a periferias de la ciudad, elasticidad oferta y demanda, entre otros. Para comenzar, es pertinen-
te mencionar una idea que ha tenido bastante (si es que no, completo) consenso dentro de la
literatura, y es que una mayor regulacion hace aumentar los precios de la vivienda (Ihlanfeldt,
K., 2007; Gyourko, J., Molloy, R., 2015; Gleaser, E., Ward, B., 2009).

En el d&mbito internacional, para la costa de California la regulacién hizo aumentar los precios
entre un 6% y 13% (Severen, C., Plantinga, A., 2018), y para Boston, cuando se aplicaron
politicas de aumento de tamano en los lotes, el precio aumenté en el rango de 11% a 19%
(Gleaser, E., Ward, B., 2009). Para Florida, vari6 entre un 11% y 16 % dependiendo de la
superficie construida de la vivienda, donde les afecté6 mayormente a las viviendas mas pequenas
(Ihlanfeldt, K., 2007). En Chile, se ha estudiado el efecto de la regulacién en determinados
sectores de Santiago, uno de ellos el barrio Santa Isabel, donde la mayor regulacién ha hecho
aumentar el precio de los departamentos del sector (Lépez, E., et. al., 2014), cuantificando este
efecto entre un 3% y 8 % (Urzta, J., 2021 ).
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Si bien existen varios factores sobre los cuales inciden los PRC, el uso del suelo es uno de los
componentes que se ve mayormente afectado ante el alza regulatoria. Agentes de la industria
han manifestado que los mayores precios se deben, en parte, a las mayores regulaciones de den-
sificacién y uso del suelo, desmotivando a los desarrolladores a construir para hacerle frente a
la demanda por vivienda (Larrain, C., Razmilic, S., 2019 ). Por su parte, cuando se desagrega
por componentes el valor de la vivienda, para Chile el terreno explica el 57 % del valor de las
casas y 26 % para departamento (Flores, R., Pérez, J., Uribe, F., 2018 ).

Asimismo, la regulacién ha hecho disminuir la oferta de suelos aptos para la vivienda, llevando
muchas veces a trasladar los proyectos a la periferia de la ciudad. Esto motivado por una nor-
mativa mas permisiva, pero donde el alza de los precios de suelos se ha ligado justamente con
esta mayor demanda mas que con una normativa exhaustiva (Larrain, C., Razmilic, S., 2019;
Gyourko, J., Molloy, R., 2015; Hidalgo, R. et. al., 2015; Lépez, E., 2013 ). Ante esto, existe un
desbalance de regulaciones, quedando comunas con poca regulacién y otras con mucha, siendo
estas udltimas, generalmente, los sectores de mayores ingresos (Ihlanfeldt, K., 2007; Gyourko,
J., Molloy, R., 2015; Gleaser, E., Ward, B., 2009).

Se ha estudiado también la tendencia a elegir vivienda dentro de una misma ciudad, relacionado
con la elasticidad precio de la demanda y de oferta que experimentan las distintas comunas.
Ihlanfeldt (2007) propone que en lugares con mayor regulacién, y ante un alza de precios re-
lacionado con aquello, la elasticidad de la demanda es mayor que en lugares menos regulados,
para ciudades con mayor ntimero de jurisdicciones o municipios'. Por otra parte, aunque exista
un alza de precios, los desarrolladores no se veran muy motivados a construir en espacios con
mayor regulacion, dado el costo que esto implica, llevando a una menor elasticidad por el lado
de la oferta (Thlanfeldt, K., 2007; Gyourko, J., Molloy, R., 2015). Malpezzi (1996) muestra que
para 56 areas metropolitanas de Estados Unidos, cuando se incrementa el nivel de regulacion en
una desviacién estandar por sobre la media, existe un 11 % menos de construccién de vivienda
nueva. Glaser y Ward (2009) van en la misma linea, pero para Boston, donde el aumento de
regulaciones, especialmente ambientales, redujeron la construccion entre un 6 % y 15 %.

También es relevante analizar la persistencia del efecto de la regulacién en los precios de vivien-
da, dado que el ajuste en el precio puede no ser inmediato y prolongarse por mas de un periodo.
Ante esto, la bibliografia estudiada no explicita la persisitencia y ajuste de la regulacion en los
precios de vivienda, pero si lo hace con otros componentes que hacen aumentar el precio. Los
autores Capozza, et. al. (2002) puntualizan en que los precios de las viviendas reaccionan de
manera distinta ante shocks econémicos (como alza en los ingresos o en los costos de construc-
cién) dependiendo de tasas de crecimiento demografico comunal, tamafio de la comuna, entre
otros. Proponen, ademas, que cuando existen costos de construccion elevados, el alza del precio
continia aumentando mas alla de su valor de equilibrio, derivando en un overshooting que a
medida que avanzan los periodos va aminorando su efecto (fenémeno que se vio para Los An-
geles y Boston). Aportando a la misma idea, Holly, et. al. (2011) realizan un anélisis parecido
para Londres, donde aumentos en los precios de vivienda propiciados por shocks econémicos
podian persistir hasta por dos anos. Es por esto que nace el interés de poder revisar la situacién
actual, o méas bien de los ultimos 10 anos, que guarda relacién con la evolucién de los precios
de vivienda y el impacto que han tenido normativas més rigurosas.

'El autor encuentra que cuando existe un alza del 15% en precios de vivienda inducido por una mayor regulacién,
este efecto se ve aminorado en un 1.1 % por cada jurisdiccién adicional dentro de la ciudad.
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2. NORMATIVA

Chile cuenta con una no despreciable historia de regulacién urbana, siendo hoy el pilar regu-
lador la Ley General de Urbanismo y Construcciéon (DFL n°458 de 1975), cuya informacion,
que se detalla a continuacion, se extrajo de la Biblioteca del Congreso Nacional de Chile. La
planificacion urbana en Chile también comprende tres niveles de acciéon: nacional, intercomu-
nal y comunal. El Articulo 41° sefiala que “se entenderd por Planificaciéon Urbana Comunal
aquella que promueve el desarrollo armoénico del territorio comunal, en especial de sus centros
poblados, en concordancia con las metas regionales de desarrollo econémico-social” (MINVU,
1975 ). Ante esto, y tratando de dilucidar la discusién sobre lo difuso en lo que respecta a los
limites de las ciudades, el Articulo 58° dice que “el uso del suelo urbano en las areas urbanas
se regira por lo dispuesto en los Planes Reguladores, y las construcciones que se levanten en los
terrenos seran concordantes con dicho propésito” (MINVU, 1975). El Articulo 2° detalla que
la legislacién general tendra tres niveles de accion:

» La Ley General, que contiene los principios, atribuciones, potestades, facultades, respon-
sabilidades, derechos, sanciones y demas normas que rigen a los organismos, funcionarios,
profesionales y particulares, en las acciones de planificacion urbana, urbanizacién y cons-
truccion.

= La Ordenanza General, que contiene las disposiciones reglamentarias de esta ley y que
regula el procedimiento administrativo, el proceso de planificaciéon urbana, urbanizacion
y construccion, y los estandares técnicos de diseno y construccién exigibles en los dos
ultimos.

= Las Normas Técnicas, que contienen y definen las caracteristicas técnicas de los pro-
yectos, materiales y sistemas de construccion y urbanizacion, de acuerdo con los requisitos
de obligatoriedad que establece la Ordenanza General. Las normas técnicas de aplicacion
obligatoria deberan publicarse en internet y mantenerse a disposiciéon de cualquier intere-
sado de forma gratuita.

A partir de lo expuesto, se entiende que los municipios cuentan con herramientas para poder
direccionar de forma criteriosa el urbanismo y, especificamente, la vivienda. A pesar de la exis-
tencia de los planos reguladores, hay normas generales que presenta el Ministerio de Vivienda y
Urbanismo (MINVU) y que en materia de edificacion dirigen ciertos lineamientos. Estos estan-
dares son: trazados viales urbanos, areas verdes y equipamiento, lineas de edificacién, rasantes,
alturas, salientes y cierros, dimensionamiento minimo de los espacios segin su uso especifico,
condiciones de estabilidad y asismicidad, condiciones de incombustibilidad, condiciones de sa-
lubridad, iluminacién y ventilacion, dotacion de servicios sanitarios, de reciclaje o separacion
de residuos en origen y energéticos, y otras materias que senale la Ordenanza General, carac-
teristicas de diseno, resistencia estructural y seguridad (MINVU, 1975).
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3. ESTADISTICA DESCRIPTIVA

A continuacion, se pretende caracterizar la situacion nacional sobre la forma y precios de vi-
vienda. Este ejercicio resulta necesario para poder identificar los factores que han incidido en
el alza continua que viene experimentando los precios de vivienda en Chile desde hace un poco
mas de una década. Ademads, se persigue el poder comparar Chile con determinados paises
OCDE vy asi poder orientar un debate, que escapa un poco de esta investigacién pero que es
relevante, sobre la forma de otorgar vivienda a las personas, donde no solo la adquisicion de
un bien raiz es una manera valida de asegurar el acceso a la vivienda digna. Asimismo, la alta
heterogeneidad de regulacién e ingresos comunales dentro de la ciudad de Santiago, le entrega
una relevancia especial al analisis de precios de vivienda dentro de una urbe con alta demanda
habitacional como es la capital chilena. Estos aspectos inciden en la decisiéon tanto de la oferta
como de la demanda para poder proveer vivienda y en qué lugares de la ciudad, llevando a que
los bienes raices y precios de estos mismos sean muy disimiles dependiendo de la comuna en
cual estan emplazados.

Las politicas publicas que ha dirigido histéricamente Chile en materia de acceso a la vivienda
han apuntado justamente a entregar casas propias, no obstante, generalmente son de estandares
bajos, localizados en sectores de poca conectividad y con pocos servicios (tanto ptiblicos como
privados). Este es uno de los factores por los cuales el pais figura como una de las economias
OCDE con mayor porcentaje de hogares que habitan su casa propia (Figura 1). En Chile, sobre
el 50% de los hogares son propios, sobre el promedio OCDE (47 %) y economias avanzadas
como Francia, Reino Unido, Australia, Alemania o Estados Unidos. Si bien, la Unién Europea
cuenta con un promedio mayor que el chileno en esta materia, se explica en parte porque en
Europa Oriental se tienen politicas parecidas a las chilenas en cuanto a subsidios a la casa
propia y acceso a la vivienda; mientras que en Europa Occidental se ha fomentado mayormente
el arriendo. Estas formas de arriendo han dirigido sus esfuerzos principalmente hacia la renta
social de inmuebles, cuyas tarifas de arriendo se basan en los costos del proyecto, ingresos de
los hogares, costos de servicios ptiblicos, precios del mercado, entre otros (ver Anexo 1).
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Elaboracion Propia en base a QuUASH, OCDE (2019).

Figura 1: Porcentaje de hogares OCDE que habitan vivienda propia pagada.

Para poder identificar ciertos factores que ayuden a comprender precios de la vivienda, es
pertinente estudiar, en una primera instancia, la relacion que han tenido con los costos de cons-
truccion. Si bien hay otros factores geograficos y de oferta de vivienda que impactan en el valor,
es probable que dentro del alza en precios la regulaciéon aporte con elevarlos, ya que incide en
elevar los costos de construir y, principalmente, en limitar la oferta. En la Figura 2% se ve el
mayor crecimiento en los precios de vivienda en comparaciéon a los costos, donde la pendiente
de los precios comienza a pronunciarse mas en el periodo entre 2010 y 2012, posterior a la crisis
subprime.

Por otra parte, la encuesta Casen 2017 permite identificar la situacién en la cual los hogares
consultados ocupan la vivienda que habitan. La Tabla 1 muestra el detalle de esta variable
a nivel nacional, donde cerca de un 63 % de los encuestados revelé que su vivienda es propia
pagada o pagandose. Al considerar los arriendos, un 12 % de los hogares manifiesta que arrienda
su vivienda con contrato, mientras que un 6 % confiesa que lo hace sin un vinculo contractual,
siendo mas propenso a caer en casas habitacionales sin estandares minimos y con un muy bajo,
o inexistente, componente social que ayude a paliar los gastos de vivienda. El porcentaje de
hogares que habitan una vivienda arrendada es bastante menor al de paises OCDE, donde el
arriendo es la forma mas utilizada por los estados para entregar vivienda. Ha sido tal univer-
salidad de este tipo de subsidios, que no solo apuntan a los quintiles mas bajos o jévenes que
arriendan viviendas por primeras veces, sino que, en paises como Australia, esta ayuda estatal
es ampliamente usada por los quintiles tres e incluso cuatro (Del Pero, A., et. al., 2016).

2En el grifico de la Figura 2, el indice de costos de edificacién y el indice real de precios a la vivienda (TRPV) tienen
distintas escalas y fechas de inicio de la serie, por lo que hubo que re-escalarlo, siendo util, més que nada, para ver
tendencias.
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Precios de Vivienda y Costos de Construccion
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Figura 2: Evolucién precios de vivienda y costos de construccion.

Tabla 1: Situacién bajo la cual ocupa la vivienda (2017).

Item Porcentaje
Propia pagada 53 %
Cedida por familiar u otro 13%
Arrendada con contrato 12%
Propia pagandose 10%
Arrendada sin contrato 6 %
Cedida por servicio o trabajo 2%
Usufructo (solo uso y goce) 2%
Ocupacion irregular (de hecho) 1%
Otra forma de ocupacién 1%
Total 100 %

Source: Elaboracién propia a partir de Casen 2017.

Al estudiar las comunas que componen a Santiago es bastante grafico notar que las viviendas y
sectores residenciales son extremadamente distintos en cuanto a variables como precio promedio
del metro cuadrado por comuna, dimensiones de viviendas construidas, densidad habitacional,
entre otras variables. Lo que muestra la Figura 3 es el valor promedio en UF del metro cua-
drado de departamentos por comuna, donde se ve que el sector oriente de la capital posee los
valores mas altos: sobre 60 UF para Nufioa, Providencia y La Reina; mientras que sobre 80 UF
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para comunas como Las Condes, Vitacura y Lo Barnechea. Estos datos provienen transacciones
efectivas de departamentos del Conservador de Bienes Raices y son para el primer semestre de
2019, por lo que aislan efectos del estallido social y la pandemia. Sobre el 60 % de las comunas
de Santiago no alcanzan las 60 UF por metro cuadrado, evidenciando la alta heterogeneidad
sobre los precios de vivienda que se traducen, generalmente, en condiciones del barrio donde
se ubican los inmuebles, conectividad o transporte, servicios ptublicos o privados, por nombrar
algunas caracteristicas. Por supuesto que esta desigualdad habitacional esta ligada a los niveles
de ingreso, donde las primeras seis comunas que figuran en el grafico son catalogadas como
de ingresos altos, donde, consistente con la literatura revisada, es muy probable que tengan
regulaciones mas restrictivas que los municipios de menores ingresos. Para el mismo semestre
de 2019, como muestra la Figura 4, el tamafnio promedio de departamentos para cerca del 70 %
de las comunas es menor a los 70 metros cuadrados, donde la mayoria de estas comunas rondan
los 50 metros cuadrados. Comunas de ingreso alto como Las Condes, Lo Barneceha y Vita-
cura tienen en promedio tamananos muy superiores en cuanto al resto de la muestra, donde
las ultimas dos comunas mencionadas tienen tamanos promedio sobre los 120 metros cuadrados.

Por otra parte, una forma de poder capturar la demanda o la intencién de vivienda en cuanto
a la comuna de residencia, es el célculo de la poblaciéon migrante interna para cada comuna del
Area Metropolitana de Santiago. El Censo 2017 realiza la preguta sobre si es que la persona
encuestada lleva mas de 5 anos residiendo en la misma comuna en la cual vive actualmente.
Ante esto, se puede cuantificar la poblacién que comenzé a residir en la comuna en cuestién
dentro de los ultimos 5 anos (lo que serfa entre 2012 y 2017). Esta poblaciéon se podria ca-
talogar como aquella que demandé vivir en las comunas respectivas que sufrieron alzas mas
considerables. Como muestra el Anexo 3, las primeras cuatro comunas que sufrieron alzas més
grandes en cuanto al crecimiento de su migracién interna (sobre 30 %), coinciden con 4 de las 5
comunas entre las cuales se encontraron resultados significativos sobre el efecto que tiene una
modificacién del PRC sobre el precio de los departamentos. Estas son Nufioa, Providencia, San
Miguel y Santiago Centro.
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Precio del metro cuadrado por comuna (deptos.)
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Figura 3: Precio promedio del metro cuadrado por comunas para 2019h1 (en UF).

Tamano promedio departamentos
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Figura 4: Tamano promedio de departamentos por comunas para 2019h1.
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4. MODELO EMPIRICO

El modelo econémico que se adecua a la mision de poder esclarecer como le afecta la regulacion
municipal a los precios de vivienda, es el de precios heddonicos descrito en Rosen (1974). El
autor propone que los precios hedénicos son precios implicitos que observan los agentes, pero
que se basan en valoraciones de las distintas caracteristicas del producto. El modelo considera
que existe una clase de bienes z = (z1,21,...,2,) con z capturando el monto de la i-ésima
caracteristica contenida en cada bien. Asimismo, el precio p(z) = p(z1, 21, . . ., 2n) esta definido
para cada punto del plano y guia a consumidores y productores en la ubicacion de sus preferen-
cias de acuerdo al paquete de caracteristicas que se compran y venden. Se asume la condicién
de vaciamiento del mercado, donde todo lo producido se compra por los consumidores. Asi, la
regulacion entra como un componente del precio, cuya funcién, como especifica el modelo, es
creciente por componentes, condicién para que las firmas puedan alterar su productos agregan-
dole mas caracteristicas.

Desde el lado del consumo, se supone que las personas solo pueden comprar un bien de una
marca, por lo que la funcién de utilidad es de la forma:

Uly—0,21,...,2,) =u (1)

donde y = x + p(z), es decir, el ingreso es igual a la suma del precio del bien que se esta ad-
quiriendo (p(z)) mas la suma del precio del resto de los bienes consumidos (x). Por otra parte,
0 corresponde a la funcién valor o la disponibilidad del consumidor para adquirir el producto,
que dependeré de las caracteristicas del bien a adquirir (z), dado el ingreso y la utilidad que se
desea alcanzar, es decir, (z;y, u). Diferenciando la ecuacién (1) se obtiene:

U, -1
6, =—>00,=—<0:6,=1 2
i Um Uz Y ( )
(UxQUzm — 20U, Uss, + Uz2- Uzw)

De las ecuaciones (2) y (3) se obtiene que la valoracién de las personas aumenta a una tasa
decreciente cuando se afiaden caracteristicas al bien. Por el lado de la oferta, los productores
deben tomar decisiones de qué bien producir y en qué cantidad. Los costos de las firmas C' son
convexos y crecientes, y dependen de las unidades producidas del bien especifico M(z), dado los
pardametros de produccion 3, es decir, C'(M, z; ). Cabe mencionar que Cy; y C,, >0. La firma
también busca maximizar sus beneficios, de la forma m = Mp(z) — C(M, z1, ..., z,), eligiendo
de manera 6ptima los valores de M y z, la cual requiere que:

pi(z) = C,, (M, 21, ...,2n) /M (4)
p(z) = Cy(M, 21, ..., 2p) (5)
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Asi, en el 6ptimo, se iguala el retorno marginal de las caracteristicas anadidas al costo marginal
por unidad vendida. Esto podria ser plausible también para el mercado inmobiliario y su relacién
con una mas estricta regulacion municipal, donde esta ultima se anada como caracteristica z;
dentro de la funcién de precios de la vivienda, haciendo aumentar su valor.

5. DATOS Y ESTRATEGIA DE IDENTIFICACION

Los datos utilizados provienen del Conservador de Bienes Raices, que son facilitados al Pro-
yecto FONDECYT N° 1210972, del cual la presente investigacién es parte. La base de datos
corresponde a transacciones efectivas de departamentos entre el primer trimestre de 2011 hasta
el tercer trimestre de 2018, y su ventaja sobre los datos que presenta el Servicio de Impuesto
Internos (SII) es que son transacciones efectivas y no avaltos fiscales, como los que contiene
el Catastro de Bienes Raices (CBR) del SII. Esto permite incorporar en el precio no solo las
caracteristicas propias de construcciéon y emplazamiento de un hogar, como podrian ser los
materiales de construccion y el metraje del suelo; sino que también le agrega componentes pro-
pios del mercado inmobiliario, como las preferencias de los consumidores, plusvalia, entre otros.
Estos datos son georreferenciados, permitiendo una mejor caracterizacion de las propiedades,
ademas de contar con variables como si la vivienda es nueva o no, coeficiente de construccion
de la vivienda, ano de primera construccion, entre otras variables.

Como lo que se pretende es medir el impacto en los precios de la vivienda que causa una modi-
ficacién mas restrictiva de los PRC, la metodologia de diferencias en diferencias (DD) pareciera
ser idoneo para evaluar este efecto. No obstante, es complejo definir un grupo de control que
cumpla con las caracteristicas deseadas de comparabilidad para las comunas tratadas. Esto se
da en parte por la gran heterogeneidad entre las comunas y, muchas veces, entre sectores de
una comuna misma. Es por esto que se utiliza, en vez de una metodologia de diferencias en
diferencias, la estrategia de control sintético (CS), de la forma en que lo especifica el paper
de Abadie, et. al. (2010). En la generalidad, se ha asumido que estas metodologias persiguen
distintos focos de aplicacion empirica. Por una parte, DD se enfoca en medir efectos de ex-
posicion a politicas por medio del supuesto de tendencias paralelas, donde se puede controlar
adecuadamente la seleccion con efectos fijos de unidad y tiempo. Por otra parte, CS se enfoca en
aquellas aplicaciones con una o muy pocas observaciones, tratando de compensar la ausencia de
tendencias paralelas por medio de re-ponderar unidades para hacer el match con su tendencia
pre-experimento (Arkhangelsky, D., et. al., 2019). Sumado a lo anterior, el CS permite un pro-
cedimiento dirijido de los datos (data-driven procedure) que reduce la discresién en la eleccion
de las unidades de control, llevando a que en la investigacién se demuestre las afinidades entre
la unidad afectada y las unidades donantes usando caracteristicas observables y cuantificables
(Abadie, A., et. al., 2010).

Este grupo de control lo que permite es una forma de mayor comparacion entre un tratado y
observaciones validas con las cuales se pretenda comparar, ya que lo que hace es tomar caracte-
risticas de todos los donantes (comunas no tratadas en este caso) que puedan formar un control
sintético comparable con la unidad tratada, a partir de variables de control prestablecidas®. La

3Se trabaja bajo el supuesto de que una regulacién en una de las comunas donante durante el mismo trimestre
que la comuna tratada, no afecta a esta iltima. Ademéas de que los resultados significativos son mayoritariamente para

Péagina 15



E]CIE()GNgédliAO \S( Universidad de Chile
UNIVERSIDND D Ciie Facultad de Economia y Negocios

ventaja de esta metodologia es que su estimador mantiene las caracteristicas deseables en cuan-
to a efectos promedio e insesgamiento, haciendo una comparacién valida entre ambas unidades
(tratado y control sintético). La forma que especifican los autores Abadie, et. al. (2010) para
crear el control sintético es la siguiente:

= Panel con J41 unidades, T' periodos de tiempo y Tj el nimero de periodos pre-tratamiento.
Con el producto de los no tratados como Y, y el de la unidad tratada como Y;/.

= El efecto del tratamiento se calcula como ay = Yl — YV, donde Y, es observable, pero

YN no lo es. Ante esto, los autores suponen que Y proviene del siguiente modelo:

Vil =0+ 0,7 + Mpi + € (6)

= Donde §; es una constante comun y desconocida entre las unidades, Z; es un vector de
(rxzl) de covariables que no se ven afectadas por la intervencion, 6; es un vector de (1zr)
de parametros desconocidos, \; es un vector de (1xF) de factores comunes no observables,
; es un vector de (F'zrl) de cargas factoriales desconocidas y €; es el término de error con

media cero.

» Se considera un vector (Jxl) de ponderadores W = (ws,...,w;j41)" con w; > 0 para
j=2,.,J+1yws+..+wy; = 1. Aplicando el ponderador a la ecuacién (6), queda de
la forma:

J+1 J+1 J+1 J+1
Z ijjt = 615 + Qt Z ijj + )\t Z Wi 5 + Z Wj€t (7)
j=2 j=2 j=2 j=2

» Suponiendo que existen (w3, ..., w5, ) que cumplen:

J+1
> wi¥m, = Yir, 8)
=2

J+1

j=2

s Se llega al estimador insesgado &y, de la forma:

J+1
Gy =Yy — > wiYy (10)
j=2

las comunas mas demandadas para vivir, se hizo un andlisis de spill-over, tratando de ver si es que la regulaciéon en
las comunas que tuvo resultado significativo afecté ademés a las comunas que construyeron su control sintético, no
encontrando resultados concluyentes que puedan explicar un efecto de la regulacién sobre las comunas donantes para el
control sintético (ver Anexo 3.1 para resultados).
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Para el presente caso, la variable dependiente serd el precio promedio trimestral del metro cua-
drado de departamentos vendidos (en UF) para cada comuna, y la exposicién al tratamiento
seran las modificaciones que experimentaron cada uno de los planos reguladores de las distintas
comunas. Ante esto, se busca controlar por variables que permitan clasificar a las comunas,
tanto por el lado de la oferta como de la demanda. Se consideran variables de control por el
lado de la oferta de vivienda los metros cuadrados de unidades vendidas, porcentaje de vivien-
das nuevas transadas y los rezagos de la variable dependiente.* Mientras que por el lado de la
demanda esta la tasa de personas por cama hospitalaria, tasa de delitos de mayor connotacion
social (DMCS) cada 100.000 personas, distancia promedio estacion metro mas cercana y tasa
de matriculas de ensenanza basica por establecimiento. Las variables de control, tanto por el
lado de la oferta como de la demanda, son promedios comunales por trimestre.

Se evaluaron 21 comunas ante cambios regulatorios, de un total de 34 como universo®, ya que
eran las que aplicaban dentro de la ventana temporal. Estas fueron: Cerrillos, Conchali, Esta-
cién Central, Huechuraba, Independencia, La Cisterna, La Florida, La Reina, Lo Barnechea,
Lo Prado, Macul, Maipt, Nuiioa, Pefialolén, Providencia, Quilicura, Quinta Normal, Recoleta,
San Joaquin, San Miguel y Santiago. No obstante, se encontraron resultados significativos para
5 de ellas: Nufioa, Providencia, Quinta Normal, San Miguel y Santiago Centro. Por otra parte,
los cambios regulatorios analizados son los publicados en el Diario Oficial, tales como modifi-
cacion de altura, modificacion uso de suelo y edificacion, declaracién patrimonial, postergacion
y prérrogas de permisos de edifiacién, entre otros.

6. RESULTADOS

Los resultados presentados a continuacion consideran fechas de tratamiento como aquellas don-
de los planos reguladores de las comunas tratadas fueron modificados. Las diferencias calculadas
se desglosan como datos trimestrales y la fecha de corte sobre la cual se pretende medir el efecto
causal es fijada como la fecha en la cual la modificacién fue publicada en el Diario Oficial, sin
desmedro de que las medidas se hayan estado gestando por meses, o incluso anos, previo a la
incorporacién en el PRC.

En esta seccion se presentan las modificaciones que experimentaron los PRC para cada una
de las comunas que arrojaron un efecto significativo al momento del cambio regulatorio o, in-
cluso, hasta tres trimestres posterior. Cabe destacar que las modificaciones detalladas en este
documento son las que afectan directamente a la edificacién, normas de subdivision de suelo
y cambios en el uso de suelo, principalmente. Si bien los cambios al plano regulador comunal
comprenden mas aristas, con respecto al equipamiento comercial y de servicios publicos, por
ejemplo, como la presente investigacion se centra en la idea de que una modificacién regulatoria
incide en el precio de la vivienda, es que se cifie a la parte que afecta a la edificacién y/o cons-
truccion de espacios residenciales. En la mayoria de los casos, las modificaciones al PRC afectan

4Figuran también en la base de datos las variables de indice de constructibilidad, superficie util y superficie terreno,
que podrian entenderse como variables de control desde la oferta. No obstante, estas variables estan sujetas a cambios
durante la intervencion, por lo que no aplican para modelar el control sintético.

SEstas son Cerrillos, Cerro Navia, Conchali, El Bosque, Estacién Central, Huechuraba, Independencia, La Cisterna,
La Florida, La Granja, La Pintana, La Reina, Las Condes, Lo Barnechea, Lo Espejo, Lo Prado, Macul, Maipt, Nufioa,
Pedro Aguirre Cerda, Penalolén, Providencia, Pudahuel, Puente Alto, Quilicura, Quinta Normal, Recoleta, Renca, San
Bernardo, San Joaquin, San Miguel, San Ramén, Santiago Centro y Vitacura.
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a determinadas zonas de la comuna, no necesariamente en su totalidad. Asi, el resultado que
se observa es en qué medida afectd a la comuna en su totalidad el cambio regulatorio en un
sector en especifico.

Antes de poder analizar los cambios regulatorios, es necesario tener en cuenta ciertos conceptos
derivados del urbanismo y construccién para poder comprender la naturaleza del cambio y por
qué estos podrian afectar a la oferta de departamentos. Estos conceptos, definidos por la Or-
denanza General de Urbanismo y Construcciones (OGUC), son: i) coeficiente de ocupacion de
suelo, que hace alusion al nimero que multiplicado por la superficie total del predio, descontada
de esta tltima las areas declaradas de utilidad publica, fija el maximo de metros cuadrados a
construir en el primer piso; ii) coeficiente de constructibilidad, que se define como el niimero que
multiplicado por la superficie total del predio, descontada de esta tltima las areas declaradas
de utilidad publica, fija el maximo de metros cuadrados posibles a construir en el terreno; iii)
edificaciones aisladas (EA) y continuas (EC), donde la primera corresponde a construcciones
separadas por los deslindes del terreno y la segunda a construcciones emplazadas desde los

deslindes; ademas del concepto de adosamiento, que son edificaciones no subterrdneas que se
ubican contiguas al deslinde, (Art. 1.1.2. OGUC.)

Para la comuna de Nuiloa, en mayo de 2017 sufrié su Modificacién N°15 al PRC, que consto,
para uso residencial, en cambiar las normas de subdivisién y edificacion para el sector nororiente
de la comuna (ver Anexo 15). De las tres zonas que experimentaron modificacion (ver Anexo
16), dos aumentaron su coeficiente de ocupacion de suelo, permitiendo construir mas metros
cuadrados en el primer piso. Por otra parte, dos zonas redujeron su coeficiente de constructi-
bilidad y la otra mantuvo su valor para predios sobre 1000 m?. Las tres zonas redujeron su
densidad maxima permitida, mientras que en dos de las tres zonas redujeron altura y la tercera
aumenté altura para predios iguales o menores a 1000 m?, pero disminuyé en terrenos sobre los
2000 m? (ver Anexo 4).

Los resultados que se obtuvieron para Nuifioa fue una variacién del 10.13 % para el trimestre
en que se aplicd la modificacién y de 1.20% en el trimestre siguiente, efecto que resultd signi-
ficativo solo en ambos periodos (Tabla 2). Esto significa que en el segundo trimestre de 2017,
periodo en el que se aplicd este cambio en el PRC, existié una diferencia positiva y significativa
entre la trayectoria del logaritmo natural de la unidad tratada y la unidad de control sintético,
como muestra la Figura 5. Ademas, el resultado mantuvo su significancia durante un periodo,
también con un coeficiente positivo pero de menor magnitud que en el periodo anterior. Este
resultado permite interpretar que, controlando por todas las variables definidas anteriormente,
la modificacién de la regulaciéon que pareciera restringir la oferta de departamentos, tiene un
efecto positivo en el precio promedio de estas viviendas en la comuna de Nufioa. Con respecto
al grupo de control sintético, los coeficientes de las variables de control logran ser lo suficien-
temente cercanos a los de la comuna tratada (ver Anexo 5), permitiendo esta comparacién de
buena forma y la significancia entre la diferencia del tratado y el control sintético. Es relevante
también observar las comunas que aportaron para la construcciéon del control sintético, don-
de sobre el 80 % de la conformacién de esta unidad proviene de comunas como Las Condes
(30.7%), Vitacura (28.0 %) e Independencia (18.9 %) (ver Anexo 5).
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Tabla 2: Diferencia trayectoria precio efectivo y control sintético Modificacién N°15 PRC de Nuiioa

(2017).
Trimestre Diferencia p-value Significativo
2017¢2 1013765 .0588235 Si
2017q3 .0120809 .0882353 Si
2017q4 .0542612 1176471 No
2018q1 .0610458 1176471 No
2018q2 .0838346 1176471 No
2018q3 .0749055 1470588 No

Source: Elaboracién propia resultados estimacién.

In_ufm2

Nufioa, mayo 2017
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Figura 5: Modificacién N°15 PRC de Nuiioa (2017).

T
2019q1

En abril de 2014, se hace efectiva la Modificacion N°1 al PRC de Providencia, que consté en
bajar las alturas de edificacién en el Barrio Las Flores (ver Anexo 18), que es el sector oriente
de la unidad vecinal 10 (UV10 en Anexo 17). En esta ocasién se habla mayoritariamente de
edificaciones aisladas (EA) y continuas (EC), donde las segundas desaparecen post regulacion
para este sector®. Para este barrio, se modificaron las zonas de edificacién en ocho sectores,
donde en todas se bajaron las alturas de edificacién entre 7 y 2 pisos (ver Anexo 6).

La diferencia entre la trayectoria efectiva de la variable dependiente y la unidad de control

SLas zonas son las siguientes: EA3 (edificacién aislada de maximo 3 pisos), EA5 (edificacién aislada de maximo 5
pisos), EAT (edificacién aislada de méximo 7 pisos), EA5/pa (edificacién aislada de maximo 5 pisos que permite adosa-
miento), EA12/pa (edificacién aislada de méximo 12 pisos que permite adosamiento) y EC24+A8 (edificacién continua
de méximo 2 pisos més aislada de maximo 8 pisos).
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sintético fue positiva y significativa (Figura 6), tomando un valor de 6.88 % en el trimestre del
cambio (Tabla 3). Este valor fue el alza que alcanzaron en promedio los precios de los depar-
tamentos en la comuna a partir de la modificacién en el Barrio Las Flores. Las comunas que
mas aportaron en la construccién del control sintético fueron Lo Barnechea (42.1 %), Vitacura
(35.5%) y La Reina (8.5 %) (ver Anexo 7).

Providencia, abril 2014

T T ! T T T
2011q1 2013q1 201591 201791 2019q1
Trimestre

Unidad tratada @————- Unidad control sintético

Figura 6: Modificacién N°1 PRC Providencia (2014).
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Tabla 3: Diferencia trayectoria precio efectivo y control sintético Modificaciéon N°1 PRC Providencia
(2014).

Trimestre Diferencia p-value Significativo
2014q2 .0688762 .0882353 Si
201493 .0331023 .2058824 No
2014q4 -.0213848 .2647059 No
2015q1 -.069498 2941177 No
2015q2 -.0472368 2941177 No
201593 -.023105 2941177 No
20154 .006929 .3529412 No
2016q1 -.036302 .3823529 No
201692 1117274 .3529412 No
201693 1227993 2941177 No
2016q4 -.0060484 2941177 No
2017q1 .0324677 .2647059 No
2017q2 -.0367583 2941177 No
201793 1133252 2941177 No
20174 1039845 .2352941 No
2018q1 .0795506 .2352941 No
2018q2 .1085096 .2058824 No
2018q3 .0387734 .2352941 No

Source: Elaboracién propia resultados estimacion.

También para Providencia, en enero de 2016, se hace efectiva la Modificacion N°3 del PRC
que incluye cambios en normas de uso de suelo y zonas en diversos sectores de la comuna (ver
Anexo 19). Se elimina la zona de Uso Preferentemente Residencial (UpR) y pasa a ser de Uso
Residencial (UR). Para cada uso de suelo se eliminan las actividades restringidas, incorporan-
dose mayoritariamente en las prohibidas . Se eliminan también los Conjuntos de Actividades
Especificas, que son agrupaciones de rubros permitidos y/o prohibidos dentro de cada uso de
suelo. Para zonas de Uso Residencial (UR) se prohibié la actividad de Apart Hotel. En cuanto
a edificaciéon, se aumenté de 0,5 a 0,7 el coeficiente de ocupacion de suelo, en predios con edifi-
caciones hasta tres pisos con destino residencial.

El cambio de UpR a UR comprende en que se prohiben actividades como Apart Hotel, Hoteles
y Hosterfas, dentro de uso residencial. Esta modificacion se aplicé a una amplia fraccién de
la comuna, como muestra el Anexo 19, donde las areas gris oscura eran las antiguas zonas
UpR que pasaron a ser UR (gris clara). Finalmente, se agregaron viviendas en la categoria de
inmuebles de conservacién histérica®.

La diferencia entre ambas unidades resulta positiva y significativa un periodo posterior al de la
aplicacion del cambio normativo (Tabla 4 y Figura 7). En este caso, las diferencias mantienen
su significancia més alla del periodo en que ocurrié la modificacion, llegando incluso hasta el
ultimo periodo de la ventana temporal. El hecho de que el efecto sea significativo un perio-
do posterior al del cambio y que se mantenga hasta el ultimo periodo, podria obedecer a la

"Revisadas en la Memoria Explicativa Modificacién N°3 Uso de Suelo PRCP 2007.
8Estos inmuebles son 4 casas (cuyas direcciones son Antonia Lépez de Bello 0120; Tegualda 1364; General Cérdova
1156 y General Cérdova 1168) y 1 edificio (Ricardo Lyon 2102).
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internalizacion de los agentes al cambio, sumado a que impacta a fracciones determinadas de
la comuna y no solo a un sector como ocurri6é en los casos anteriores. Tampoco se restringen
la cantidad de variables en cuanto a la edificacién de las construcciones al nivel de los casos
anteriores, solo se explicita el aumento en el coeficiente de ocupacion de suelo. El aumento en el
segundo periodo fue de 11.64 % y en el tercero fue de 12.68 %, mientras que en el tercer periodo
registrd una baja significativa del 0.49 %. Posterior a aquel trimestre, solo se registré una baja
méas en el quinto periodo posterior a la modificacién (1.48 %), para luego ser solo diferencias
positivas. Las comunas que contribuyeron en mayor medida a la construccién del control fueron

Lo Barnechea (38.9 %), Vitacura (37.5%) y La Reina (8.6 %) (ver Anexo 8).

Providencia, enero 2016

g G

T T T * T T
2011q1 2013q1 201591 2017q1 201991
Trimestre

Unidad tratada @————- Unidad control sintético

Figura 7: Modificacién N°3 PRC Providencia (2016).
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Tabla 4: Diferencia trayectoria precio efectivo y control sintético Modificaciéon N°3 PRC Providencia
(2016).

Trimestre Diferencia p-value Significativo
2016q1 -.0418185 .3529412 No
201692 1164252 0294118 Si
2016q3 1268784 0294118 Si
20164 -.0049826 .0294118 Si
2017q1 .0408384 .0294118 Si
2017q2 -.0148649 .0588235 Si
2017q3 1247774 .0588235 Si
201794 1358273 .0294118 Si
2018q1 .0823873 .0294118 Si
2018q2 1176955 .0588235 Si
2018q3 .049469 .0588235 Si

Source: Elaboracién propia resultados estimacién.

Para Quinta Normal, en febrero de 2016, incurre en la Modificacion N°3 del PRC, que consté en
una ampliacién de la comuna (al oriente de Villasana hasta llegar a Matucana), modificacion
en la dotacién de estacionamientos y en condiciones de subdivisién predial y edificacion de
viviendas. En cuanto a la edificacién, se bajan las alturas en las tres zonas que experimentan
cambios, ademas de fijar valores para los coeficientes de constructibilidad y densidad, que antes
no se exigian. Disminuye en general también el porcentaje de ocupacién méaxima de suelo. Se
crea una nueva zona C (ver Anexo 20), que posee los indices més bajos en comparacion a las
zonas anteriores (ver Anexo 9). Por otra parte, la dotacién de estacionamientos paso de 1 cada
5 viviendas o cada 300 m2 ttiles construidos a:

1 cada 3 viviendas (0 a 50 m2)

1 cada 2 viviendas (50 a 100 m2)

1 cada 1 vivienda (100 a 150 m2)

2 cada 1 vivienda (mds de 150 m2)

Con respecto a viviendas sociales, se pasé de ninguna exigencia a 1 cada 2 viviendas (colectivas)
y en viviendas unifamiliares no se exige estacionamiento. En cuanto a la diferencia de los
precios promedio que se ve entre la trayectoria efectiva y en el control sintético, es positiva
y significativa (22.05%) tres trimestres posteriores a la aplicacién de la medida, siendo este
el unico coeficiente significativo dentro de la ventana temporal (Tabla 5 y Figura 8). Si bien
este valor es superior a lo que propone la literatura (entre un 3% y 19 %), su magnitud podria
explicarse en parte por la menor cantidad de datos que se poseen para Quinta Normal en
comparacion a las comunas tratadas anteriormente (ver Anexo 2), donde solo el 3.16 % de
los datos corresponden a esta comuna. Esto podria explicar también la mayor variacién entre
ambas trayectorias pretratamiento y entre periodos, dada la mayor varianza propia de la menor
cantidad de datos. Por otra parte, las comunas que aportaron mayormente a la confeccién del
control son Macul (32.0 %), Estacién Central (27.5%) y Cerrillos (24.2%) (ver Anexo 10).
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Quinta Normal, febrero 20.16
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Figura 8: Modificacién N°3 PRC Quinta Normal (2016).

Tabla 5: Diferencia trayectoria precio efectivo y control sintético Modificaciéon N°3 PRC Quinta Normal
(2016).

Trimestre Diferencia p-value Significativo
2016q1 -.2104367 1470588 No
2016q2 -.1608023 1470588 No
201693 -.0292909 .2352941 No
201694 .2205964 .0882353 Si
2017q1 1117027 .2058824 No
2017q2 .0981023 .3823529 No
2017q3 1125865 .3823529 No
2017q4 .2210382 .2647059 No
2018q1 .1013208 .2647059 No
2018q2 .068912 .3235294 No
2018q3 -.0144151 4705882 No

Source: Elaboracién propia resultados estimacién.

San Miguel cambié su plano regulador en noviembre de 2016, que consté de modificaciones en
las definiciones de zonificacién, usos de suelo y normas especificas. Cambiaron la zonas que
permiten el uso residencial, pasando de las puntualizadas en el Anexo 11 a las en el Anexo 12
(ver Anexos 21 y 22 para situaciones anterior y posterior, respectivamente). Se disminuyé en
general el coeficiente de constructibilidad para predios superiores a los 2000 m?, se limitaron las
alturas en todas las zonas y fijaron densidades para la mayoria de estas. Ademas, hay cambio
en estandares de estacionamientos. En esta tltima materia, para suelo residencial, se paso de:
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» 1 por cada 5 viviendas (0 a 35 m2).

= 1 por cada 4 viviendas (36 a 50 m2).
» 1 por cada 3 viviendas (51 a 100 m2).
» 1 por cada 1 vivienda (101 a 150 m2).

» 2 por cada 1 vivienda (sobre 150 m2).

s Unifamiliar
- No exige hasta 100 m2 construidos.
- 1 por cada 1 vivienda (entre 100 y 200 m2).
- 2 por cada 1 vivienda (sobre 200 m2).

= Colectiva
- 1 por cada 2 viviendas (viviendas sociales).
- 1 por cada 1 vivienda (hasta 140 m2).

- 2 por cada 1 vivienda, aumenta 1 por cada 80 m2 construidos (sobre 140 m2).

El efecto que se encontr6 para San Miguel fue un alza del 13.08 % dos trimestres después de
aplicada la modificacion (Tabla 6 y Figura 9). Esta diferencia se mantuvo positiva y significativa
hasta el ultimo trimestre de la muestra, comportamiento similar al que tuvo la trayectoria de
precios promedio posterior a la Modificaciéon N°3 del PRC de Providencia. Al igual que en este
mencionado caso, la modificacion de San Miguel afecté a distintos sectores de la comuna, mos-
trando un efecto no inmediato en los precios promedio de los departamentos de la comuna. Las
donantes que mas contribuyeron al control sintético fueron Las Condes (26.9 %), Providencia
(23.5%) y Maipt (15.3%) (ver Anexo 13).
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San Miguel, noviembre 2016

o L
® :
("5_ ]
o '
E :
5 i
El '
© '
o | !
< !
SN e
T T T : " T
201191 2013q1 2015q1 201791 2019q1
Trimestre
Unidad tratada @————- Unidad control sintético

Figura 9: Modificacién N°5 PRC San Miguel (2016).

Tabla 6: Diferencia trayectoria precio efectivo y control sintético Modificacién N°5 PRC San Miguel
(2016).

Trimestre Diferencia p-value Significativo
2016q4 -.0249082 .2647059 No
2017q1 .0106207 5294118 No
2017q2 .1308237 0294118 Si
2017q3 074171 .0294118 Si
2017q4 .0125083 .0294118 Si
2018q1 .035445 .0588235 Si
2018q2 147814 .0294118 Si
2018q3 .0702635 .0294118 Si

Source: Elaboracién propia resultados estimacién.

En la comuna de Santiago Centro?, para enero de 2013, se postergaron los permisos de edifica-
cién por tres meses sobre 3 pisos en el sector I, sobre 5 pisos en el sector II y sobre 7 pisos en el
sector III, todo esto para el sector Matta-Franklin (ver Anexo 23). El efecto que arrojé la dife-
rencia entre las unidades tratada y sintética, respectivamente, fue negativo y significativo desde
un trimestre posterior al congelamiento hasta el dltimo dentro de la ventana temporal. Este
valor fue una baja de 3.88 % (Tabla 7 y Figura 10), fluctuando en variaciones negativas entre el
6 % vy el 9% para los seis trimestres posteriores a la aplicacion de la medida (ver Anexo 14 para

9Dada la cantidad de cortes temporales analizados para la comuna de Santiago Centro, es que en las tablas que mues-
tran las diferencias de tryactoria figurardn hasta 8 periodos (trimestres) posterior a la fecha del tratamiento, consistente
con lo que propone la literatura revisada.
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control sintético). Este efecto podria explicarse en parte por el tipo de politica implementada:
el hecho de que se congelen los permisos podria interferir en las intenciones de los demandantes
en cuanto a sus preferencias, reorientdndolas hacia otros proyectos o, incluso, comunas. Esto
podria derivar en una disminucién del precio presionado desde la demanda. Cabe mencionar
también que este efecto negativo perduro a través de las 3 prorrogas que experimento la politica
y del cambio en el PRC que fue en enero de 2014 (Tabla 7 incluye el efecto del cogelamiento,
prorrogas y modificacién al PRC).

~Santiago, enero 2013
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Figura 10: Posterga permisos de edificaciéon por 3 meses en el sector Matta-Franklin (2013).
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Tabla 7: Diferencia trayectoria precio efectivo y control sintético Congelamiento de Permisos de San-
tiago Centro (2013).

Modificacion Trimestre Diferencia  p-value Significativo
Congelamiento de Permisos 2013ql -.018283 .1470588 No
Congelamiento de Permisos 2013q2 -.0388248 .0882353 Si
Congelamiento de Permisos 20133 -.0596597 .0588235 Si
Congelamiento de Permisos 2013q4 -.0915917 .0588235 Si
Congelamiento de Permisos 2014ql -.0658428 .0882353 Si
Congelamiento de Permisos 2014q2 -.0521211 .0882353 Si
Congelamiento de Permisos 2014q3 -.0804643 .0882353 Si
Congelamiento de Permisos 2014q4 -.1160712 .0588235 Si
Congelamiento de Permisos 2015ql -.1446756 .0588235 Si
12 Prorroga 2013q2 -.0215238 .1470588 No
12 Prorroga 201393 -.0373469 .0588235 Si
12 Prérroga 2013q4 -.0669502 .0294118 Si
12 Prérroga 2014q1 -.0242241 .0588235 Si
12 Prérroga 201492 .0039065 .0588235 Si
12 Prérroga 2014q3 -.0361218 .0588235 Si
12 Prérroga 2014q4 -.0587112 .0588235 Si
12 Prérroga 2015q1 -.1428589 .0588235 Si
12 Prérroga 2015¢2 -.0326291 .0588235 St
2% Proérroga 201393 -.0425606 .0588235 Si
2% Prorroga 20134 -.0651314 .0588235 Si
22 Proérroga 2014q1 -.0379959 .0588235 Si
2% Prorroga 201492 -.0306781 .0588235 Si
22 Prérroga 201493 -.0377979 .0588235 Si
22 Prérroga 2014q4 -.0840789 .0588235 Si
22 Prérroga 201591 -.1639119 .0588235 Si
22 Prérroga 2015q2 -.0555167 .0588235 Si
22 Prérroga 2015¢3 -.0519207 .0588235 St
3% Prorroga 2013q4 -.0603028 .0294118 St
3% Prérroga 2014q1 -.0214558 .0294118 Si
32 Prorroga 201492 .0132993 .0588235 Si
32 Prorroga 201493 .0021519 .0588235 St
32 Prorroga 2014q4 -.0444439 .0588235 Si
32 Prorroga 2015q1 -.1533581 .0294118 Si
3% Prérroga 2015q2 -.0449960 .0294118 Si
32 Prorroga 2015q3 -.0511785 .0294118 Si
3% Prérroga 2015q4 -.0652938 .0294118 St
PRC Sector N°5 2014q1 -.0229300 .2058824 No
PRC Sector N°5 201492 -.0150256 .3235294 No
PRC Sector N°5 2014q3 -.0145906 .4411765 No
PRC Sector N°5 20144 -.0615031 .3235294 No
PRC Sector N°5 2015q1 -.1575116 .0882353 St
PRC Sector N°5 201592 -.0402462 .0882353 Si
PRC Sector N°5 201593 -.0446255 .1176471 No
PRC Sector N°5 2015q4 -.0455291 .1176471 No
PRC Sector N°5 2016q1 0172545  .1176471 No

Source: Elaboracién propia resultados estimacion.
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7. ANALISIS DE ROBUSTEZ

7.1. VIVIENDA USADA Y TAMANO DE VIVIENDA

Siguiendo con Santiago Centro, como se vio en el primer caso para esta comuna, los resultados
fueron negativos y significativos una vez se aplico el congelamiento de permisos de construc-
cién. Ante esta situacion, y apoyandose en la literatura, una regulacién como la mencionada
deberia hacer aumentar los precios de departamentos, dada la directa restriccién a la oferta
que comprende esta norma. Es por aquello que, dado el tipo de politica aplicada, se separa la
base entre departamentos nuevos y usados, ya que el congelamiento de permisos podria afectar
mayoritariamente a los precios de las viviendas usadas. Esto por el hecho de que una fraccién
de las viviendas nuevas no podran ser construidas, desfasando la oferta de viviendas nuevas.
Sumado a lo anterior, los demandantes de viviendas nuevas que ven congelados los permisos de
construccion, podrian sustituir la vivienda nueva por vivienda usada.

Los resultados que se encontraron para la comuna de Santiago Centro utilizando las viviendas
usadas solamente, fueron, en parte, positivos y significativos una vez aplicado el congelamiento.
Cabe mencionar también que esta politica se prorrogd en tres oportunidades, para en enero de
2014 derivar en una modificaciéon al PRC de Santiago Centro. Para la postergacion de permisos,
que fue en enero de 2013, se encontraron resultados positivos y significativos para el segundo
y tercer trimestre de 2014, con valores de 2.5 % y 6.8 %, respectivamente; anterior al segundo
trimestre de 2014, se encontraron resultados significativos pero negativos (Tabla 8). En cuanto
a la primera prorroga (abril de 2013), los resultados significativos y positivos se dieron para el
tercer trimestre de 2013, un periodo posterior a la aplicacién de la politica (Tabla 9), tomando
un valor de 1.3%. La segunda prérroga, que tuvo lugar en julio de 2013, arrojé un resultado
positivo y significativo para el mismo trimestre en que se aplicod esta continuacion del congela-
miento de permisos, tomando el valor de 2.6 % para el tercer trimestre del 2013 (Tabla 10). En
cuanto a la tercera prorroga (octubre de 2013), el efecto positivo y significativo se mostré un
trimestre después de la prorroga y se mantuvo hasta el ultimo trimestre de 2014, con valores
que fluctian entre el 0.9 y 10% (Tabla 11).

Tabla 8: Diferencia trayectoria precio efectivo y control sintético Congelamiento de Permisos de San-
tiago Centro viviendas usadas (2013).

Trimestre Diferencia p-value Significativo
2013q1 -.0506862 .0294118 Si
2013q2 -.0307403 .0294118 Si
2013q3 -.0110608 .0588235 Si
20134 -.0854598 .0588235 Si
2014q1 -.0129857 .0882353 Si
2014q2 .0253399 .0882353 Si
201493 .0682454 .0882353 Si
2014q4 -.0365329 .0882353 Si
2015q1 .0440261 1176471 No

Source: Elaboracion propia resultados estimacion.
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Tabla 9: Diferencia trayectoria precio efectivo y control sintético 1* Prérroga Congelamiento de Per-
misos de Santiago Centro viviendas usadas (2013).

Trimestre Diferencia p-value Significativo
2013q2 -.0285778 .0588235 Si
2013q3 .0134952 .0882353 Si
2013q4 -.0349418 1176471 No
2014q1 .0050278 1470588 No
2014q2 .0285529 1764706 No
201493 .0888174 1176471 No
2014q4 -.003174 1176471 No
2015q1 .0688353 1176471 No
2015q2 .203739 .0588235 Si

Source: Elaboracion propia resultados estimacion.

Tabla 10: Diferencia trayectoria precio efectivo y control sintético 2* Proérroga Congelamiento de
Permisos de Santiago Centro viviendas usadas (2013).

Trimestre Diferencia p-value Significativo
2013q3 0262343 .0882353 Si
2013q4 -.0310552 1176471 No
2014q1 .0238947 1470588 No
2014q2 .0443234 1176471 No
201493 .1107808 .0882353 Si
2014q4 .0178526 1176471 No
2015q1 .0688353 1176471 No
2015q2 1879129 .0588235 Si
2015g3 .030263 .0588235 Si

Source: Elaboracién propia resultados estimacion.

Tabla 11: Diferencia trayectoria precio efectivo y control sintético 3% Prérroga Congelamiento de
Permisos de Santiago Centro viviendas usadas (2013).

Trimestre Diferencia p-value Significativo
2013q4 -.0576169 .0588235 Si
2014q1 .0243935 .0882353 Si
201492 .0404459 .0882353 Si
201493 .1040215 .0882353 Si
2014q4 .0091823 .0882353 Si
201591 .0414327 .1470588 No
2015q2 .083195 1176471 No
201593 .0169933 .1470588 No
201594 .0583682 .1470588 No

Source: Elaboracién propia resultados estimacion.

En enero de 2014 se llevd a cabo la modificaciéon al PRC de Santiago Centro para el Sector
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N°5 “Matta-Franklin”, motivado por las sucesivas prérrogas del congelamiento a los permisos
de construccion. Como muestra la Tabla 12 y Figura 11, la significancia comienza un periodo
posterior a la aplicacion de la politica, manteniendo su efecto positivo y significativo hasta el
ultimo trimestre del ano 2015, con valores que fluctian entre el 3.5 % y 17 %. Las comunas que
donaron mayoritariamente para este caso fueron Vitacura (45.1 %), Estacion Central (12.8 %),
Quinta Normal (12.1 %), Macul (11.6 %) e Independencia (8.4 %) (ver Anexo 14.1). Ademads de
Santiago Centro, se hizo este ejercicio con viviendas usadas para las comunas mencionadas en
la Seccién 5 que vieron modificado su PRC dentro de la ventana temporal, encontrando efectos
significativos solo para dos modificaciones al PRC: en 2016 la Modificacion N°3 al PRC de
Providencia y en 2017 la Modificacién N°15 al PRC de Nuiioa (Tabla 13). La primera arrojé
un efecto positivo y significativo un periodo después de haber aplicado la politica, al igual
que en el ejercicio anterior, tomando un valor de 12.06 %, levemente mayor al que arrojé esta
misma modificacién en el primer cdlculo; no obstante, este efecto no persistié como si ocurrié
anteriormente. Para el caso de la Modificacién N°15 al PRC de Nufloa, el primer efecto signi-
ficativo que arrojé fue negativo (-9 %) un periodo posterior a la modificacién, ademds de un
efecto significativo dos periodos después de 0.08 %. También, tuvo mds persistencia en cuanto
a significancia comparado con el primer calculo para esta modificacién.

Santiago, enero 2014 (viviendas usadas)
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Figura 11: Modificacién PRC Santiago Sector N°5 "Matta-Franklin"(viviendas usadas).
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Tabla 12: Diferencia trayectoria precio efectivo y control sintético comuna de Santiago, modifiacion
PRC Sector N5 "Matta-Franklin'viviendas usadas (2014).

Trimestre Diferencia p-value Significativo
2014q1 .025305 2352941 No
2014q2 .0905226 .0588235 Si
2014q3 .1405833 0294118 Si
2014q4 .0605912 .0294118 Si
2015q1 .0479847 .0588235 Si
2015q2 1739414 0294118 Si
2015g3 .035919 .0294118 Si
20154 .0736269 .0588235 Si
2016q1 -.0211452 .0882353 Si

Source: Elaboracion propia resultados estimacion.

Tabla 13: Diferencia trayectoria precio efectivo y control sintético viviendas usadas Providencia (2016)
y Nufioa (2017).

Modificacion PRC Comuna Trimestre Diferencia  p-value Significativo
N©3 - enero 2016 Providencia 201691 -.0331651 .5294118 No
N@3 - enero 2016 Providencia 2016q2 1206987  .0882353 Si
N©3 - enero 2016 Providencia 2016q3 .0250838 .1470588 No
N°3 - enero 2016 Providencia 2016q4 -.0368852 .2352941 No
N©3 - enero 2016  Providencia 2017ql .0546661 .2058824 No
N°3 - enero 2016 Providencia 20172 -.0952129 .1470588 No
N©3 - enero 2016  Providencia 2017q3 .0140345 .2058824 No
N°3 - enero 2016 Providencia 2017q4 0753217 .2058824 No
N€3 - enero 2016  Providencia 2018ql -.0519485 .3235294 No
N©3 - enero 2016 Providencia 2018q2 0629427 .2941177 No
N°3 - enero 2016 Providencia 2018q3 .0392572  .3823529 No
N°15 - mayo 2017 Nuiloa 2017q2 .0052976 .7647059 No
N°15 - mayo 2017  Nuiloa 2017q3 -.0902882 .0588235 Si
N°15 - mayo 2017 Nuiloa 2017q4 .0088854 .0882353 Si
N°15 - mayo 2017 Nuifioa 2018q1 .0495055 .1176471 No
N°15 - mayo 2017 Nuiloa 20182 0723747 .0882353 Si
N°15 - mayo 2017 Nuifioa 2018¢3 .0493106 .0882353 Si

Source: Elaboracién propia en base a resultados de estimacion.

Aparte del andlisis por viviendas usadas, se realiz el calculo para departamentos por sobre y
bajo los 50 metros cuadrados de superficie.!’ Este analisis busca separar el efecto de la regulacion
para verificar lo que sostiene Thlanfeldt (2007), donde las viviendas més grandes experimentaban
un menor alza en precios inducida por la regulacion en comparacién a las mas pequenas. Ante
esta restriccion aplicada a la base de datos, para que el panel quedara balanceado, se tuvo que
sacar de la muestra a la comuna de La Reina, dado que no tenia datos para completar el panel .

0Fste punto de corte se realizé en base a la disponibilidad de datos para que el panel quedara los més balanceado
posible.
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No obstante, se pudieron encontrar resultados significativos. En cuanto a las viviendas bajo los
50 metros cuadrados, los resultados significativos fueron para las comunas de Santiago Centro y
San Miguel (ver Anexo 24). La primera de estas obtuvo resultados que se alinean mayormente
con el primer caso de estudio para la misma comuna, es decir, con los datos de departamento
nuevos y usados. El resultado fue negativo y significativo para la gran mayoria de los periodos en
el congelamiento, las 3 prorrogas y la modificacién al PRC, mostrando una persistencia similar
a la del primer caso. Por su parte, San Miguel experimenta una baja del 14 % en el periodo de
aplicacion de la politica, siendo el inico trimestre significativo. Para este caso, el alza de pre-
cio encontrado en el primer célculo, podria estar mayormente relacionado a la vivienda nueva.!!

En la otra mano, para las viviendas sobre los 50 metros cuadrados, se tuvo que sacar de la
muestra a las comunas de Cerro Navia, La Pintana y San Ramén. Sin embargo, se obtuvieron
algunos resultados que se alinean con Ihlanfeldt (2007). Para los dos casos de Providencia, las
viviendas méas grandes vieron un menor efecto que en el primer calculo (ver Anexo 25). En 2014
se vio una disminucién de 2% y en cerca del 3% para 2016. Para San Miguel se vio un efecto
levemente menor en viviendas més grandes, cerca del 0.3 % en comparacién al primer célculo
dos trimestres posterior a la aplicacién (periodo en que ambas estimaciones son significativas);
no obstante, en el periodo siguiente se registré una baja de casi 3 %. Para Santiago Centro,
los resultados significativos fueron negativos, pareciéndose al primer calculo que se hizo de la
comuna mas que al andlisis de viviendas usadas (ver Anexo 26).

Adicional a lo anterior, se busco el efecto también en una base separada de viviendas sobre y
bajo los 50 metros cuadrados, pero esta vez con viviendas usadas, dado que la disponibilidad de
datos no permite hacerlo con nuevas solamente. En viviendas usadas bajo 50 metros cuadrados
no se encontraron efectos significativos, pero si para viviendas de mayor tamario (se eliminaron
las mismas 3 comunas mencionadas arriba para balancear el panel). En Providencia, los coefi-
cientes fueron mayores que los presentados arriba, incluso superiores a los del primer ejercicio
(ver Anexo 27). Para 2014, la diferencia fue cerca de un 3% en comparaciéon y tuvo mayor
persistencia que en el primer célculo; mientras que para 2016 fue cercano al 1% superior un
periodo posterior a la aplicacion, pero con menor persistencia. Estos valores hacen pensar que
en Providencia la regulacién pudo haber afectado en mayor medida a la vivienda usada que
a la nueva, por medio de la oferta, donde la disminucién de oferta de vivienda nueva pudiese
llevar a una mayor alza en el precio de vivienda usada para un sector como este. Por otra parte,
Nuifioa vio significancia un periodo posterior a la aplicaciéon de la politica, tomando un valor
negativo de -8 %; mientras que San Miguel experimenté un alza de 10 % un periodo posterior a
la aplicacion, para luego experimentar una abrupta caida de 14 % y rectifica con valores negati-
vos de menor magnitud, llegando incluso a coeficientes positivos durante los periodos siguientes.

Para Santiago Centro, esta vez los resultados son més variados, pero tanto para el congelamiento
como las prérrogas se vieron resultados positivos y significativos de alta magnitud (entre 15 %
y 35%) en el tercer trimestre de 2014, y en casos para el segundo trimestre también. Cuando
se analiza el periodo en que se incurrié en el cambio al PRC (enero de 2014), hay resultados
positivos y significativos parecidos a los del ejercicio que se hizo con esta comuna pero solo con
viviendas usadas, sin restriccién de superficie (ver Anexo 28). Aunque el primer valor signifi-
cativo y positivo que se encuentra post modificacién al PRC de 2014 es cercano al 34 % (casi
20 % mas que en el calculo solo con viviendas usadas), luego rectifica y es bastante méas cercano

Upor disponibilidad de datos, no se pudo realizar un panel para observar el efecto exclusivamente en viviendas nuevas.
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a lo que se obtuvo solo con viviendas usadas.

7.2. FORMACION CONTROL SINTETICO CON REZAGOS DE VARIABLE DEPENDIENTE

Parte de la literatura estudiada propone la dificultad de definir variables de control comunal
que permitan asemejar y/o diferenciar en distintos aspectos a las comunas. Este fen6meno, en
una ciudad como Santiago, se presencia de buena forma, ya que comunas que sean adyacen-
tes pueden diferir bastante en cada una de las variables de control preestablecidas. Ante esta
problemética, Ferman et. al. (2020) postula que una buena forma de analizar el efecto entre la
unidad tratada y sintética es controlar inicamente por los rezagos de la variable dependiente.
De esta forma se desprende a que uno de los principales determinantes del precio actual son sus
valores anteriores, capaces de capturar gran parte de los elementos que afecta a esta variable.!?

En comparacion con los resultados de la Seccién 6, ninguno experimentd modificaciones con
respecto a valores de diferencia, donantes y coeficientes en cuanto a la composicion del CS, por
lo que se mantuvieron igual a lo expuesto anteriormente. Se evaluaron también las comunas
restantes mencionadas en la Secciéon 5 que experimentaron cambios a su PRC dentro de la
ventana temporal, pero no arrojaron un efecto significativo sobre los precios.

Se hizo el célculo por rezagos también para las de viviendas usadas y por superficie, como se
expuso anteriormente. Una vez realizado el ejercicio, solo una regulaciéon cambi6é en compara-
cién al control sintético realizado con las variables de oferta y demanda estudiadas mas los
rezagos (ver Anexo 29). Esta fue para viviendas bajo 50 metros cuadrados en Santiago Centro
al momento del congelamiento de permisos, donde la robustez con solo rezagos de la variable
dependiente otorgd una significancia al momento de aplicacién de la politica y un periodo des-
pués (los valores son muy similares y mantienen el signo negativo), trimestres que no resultaron
significativos con la formaciéon del control sintético con las variables desde la oferta y demanda
mas los rezagos.

8. DISCUSION

La evolucién en los precios y acceso a la vivienda ha sido materia de analisis y discusion tra-
tada por una amplia parte de las ciencias sociales, donde convergen la economia, arquitectura
y urbanismo, sociologia, entre otras ramas. Puntualmente, para un pais como Chile que ha
orientado sus politicas de vivienda como el acceso a la casa propia, se ha convertido en un tema
de estudio bastante relevante, dado que sus niveles de hogares que habitan en su casa propia
son mayores que gran parte de los paises OCDE. Otras economias de avanzada han orientado
sus esfuerzos en materia de vivienda hacia los subsidios de arriendo y arriendo social, politicas
que en Chile se han implementado poco y desde hace menos de 10 afios. Si bien esta direccién
en la cual han encausado las politicas habitacionales las economias desarrolladas parece ser una
soluciéon mas que valida al problema de demanda por vivienda, el estado chileno ha optado
mayoritariamente los subsidios a la vivienda propia y otros instrumentos afines que motivan a
los hogares de menores ingresos y clase media a optar por adquirir un bien raiz.

12Parte de la robustez, particularmente el andlisis por viviendas usadas y rezagos exclusivamente, es para descartar
endogeneidad proveniente de las variables de control, que pudieran ser afectadas por la modificacién de la norma. Para
detalles ver Abadie et. al. (2010).
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Dado el contexto mencionado, es que nace el interés por medir el efecto de la regulaciéon como
uno de los componentes que afectan a los precios de la vivienda. Posterior a la crisis subprime,
los previos de las viviendas comenzaron a aumentar en una mayor medida que los costos, ha-
ciendo creer que muchas de las condiciones de mercado, relacionado con la oferta y demanda
de vivienda, inciden fuertemente en los precios de estos bienes. Sumado, la evidencia tanto
nacional como internacional ha mantenido un consenso en cuanto a que el aumento de la re-
gulacién local (para el caso chileno, comunal) ha hecho aumentar los precios de las viviendas.
Al dejar esto en manos de los municipios, cada administracion trata de responder ante las
demandas de su comunidad, llevando que no todas las municipalidades actiien de manera coor-
dinada o tomando las mismas decisiones en cuanto a las exigencias urbanas y habitacionales,
especificamente. Asi, se ha provocado un desbalance regulatorio, que ha hecho que en las comu-
nas con mayor regulacién sean aquellas también de mayores ingresos y con viviendas mas caras.

Lo que se ha intentado explicar en esta investigacion es el efecto que tiene una regulacion més
intensa sobre los precios de las viviendas. Es cierto que si bien son muchos los factores que inci-
den en la composicién de los precios de un bien raiz, se han tratado de despejar aquellos rasgos
mediante la estrategia de control sintético, aplicando el tratamiento en la fecha del cambio de
los distintos PRC. Ademas, se han incorporado variables de control que son relevantes para
explicar el problema tanto desde la demanda como desde la oferta.

Con respecto a la metodologia empleada, la confeccién del control sintético resulta til para
poder graficar un efecto causal como el que persigue esta investigacion, ya que permite la cons-
truccion de un grupo comparable con la unidad tratada, a través de coeficientes trimestrales
promedio de las variables de control y desde ahi contrastar entre comunas. Sin embargo, y con
respecto a como robustecer esta estrategia, es que posteriormente se realizan las regresiones
controlando solo por los rezagos de la variable dependiente. Al ser los resultados practicamente
iguales que en la primeras regresiones con controles de oferta y demanda, podria decirse que el
modelo esta bien especificado.

Los resultados obtenidos se alinean con la literatura en el sentido de que se encuentra un
efecto positivo (para los resultados significativos) de la regulacién sobre los precios promedio
del metro cuadrado comunal; sin embargo, existen casos como el de Santiago Centro donde la
postergacién de permisos de construcciéon afectaron en mayor medida a las viviendas usadas y
no necesariamente a la oferta de departamentos nuevos. Asimismo, la idea de que el efecto es
menor sobre departamentos de mayor superficie, como resulta para la comuna de Providencia
y, en parte, San Miguel. El canal de este efecto es por medio de la oferta de departamentos, tal
como se ha evidenciado en la bibliografia revisada. Por otra parte, las regulaciones que tuvieron
un efecto significativo sobre los precios de vivienda se relacionan con las comunas mayormente
demandadas para vivir, donde también se encuentran las propiedades, especificamente depar-
tamentos, con mayor valor de la ciudad.
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10. ANEXOS

10.1. ANEXO 1: MODELOS DE ARRIENDO EN PAiSES OCDE.

Pais Fijacion de | Aumento de | % del Mercado de
Arriendo Arriendo Arriendo
Australia Basado en mercado | Depende de Regula- | 23-60 % (Sidney)
e ingreso ciéon de Estados
Austria Basado en costo Crece en base a IPC | 70-80 % (Viena)
Dinamarca Basado en costo Crece en base a cos- | 55% (Copenague)
tos asociados
Finlandia Basado en costo Crece anual en base | 82 % (promedio)
a cargos por servicios
publicos
Francia Basado en costo e | Crece anual limita- | 55 % (promedio)
ingresos do por un indice de
arriendo referencial
Alemania Basado en mercado | Crece cada 1-2 anos, | No disponible

e ingreso

limitado a un% de-
pendiendo de la ju-
risdiccion

Nueva Zelan-
da

Basado en ingresos
y cargos por servi-
cios publicos

Crece anual en base
a ingresos de arren-
datario

44 % (Wellington)

Noruega Basado en el mer- | Crece anual en base | No disponible
cado a IPC

Polonia Fijado por la muni- | No hay aumento re- | 18 % (Varsovia)
cipalidad en base a | gulado
ubicacién

Portugal Basado en ingresos | No hay aumento re- | No disponible

gulado
Eslovaquia Basado en el mer- | No hay aumento re- | 28 % (Bratislava)

cado

gulado

Estados Uni-
dos

Basado en el mer-
cado, costo, ingre-
SOS y cargos por
servicios publicos

Crece de acuerdo un
monto estandar fija-
do por la autoridad
de vivienda (HUD
Fair Market Rents)

16%
DC)

(Washington,

Source: Elaboracién Propia en base a QuASH, OCDE (2019).
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10.2. ANEXO 2: CANTIDAD OBSERVACIONES POR COMUNA 2011Q1 A 2018Q3

Comuna Frecuencia Porcentaje
Santiago 48.805 17.66 %
Las Condes 28.286 10.23 %
Nufioa 27.775 10.03 %
Providencia 18.743 6.78 %
San Miguel 17.933 6.49 %
Independencia 13.585 4.91%
La Florida 12.988 4.70%
Estacién Central 12.852 4.65 %
Macul 10.366 3.75%
Quinta Normal 8.723 3.16 %
Vitacura 8.576 3.10%
La Cisterna 6.118 2.21%
Maipi 5.454 1.97%
Lo Barnechea 5.066 1.83%
Recoleta 4.873 1.76 %
San Bernardo 4.624 1.67%
Quilicura 4.423 1.60 %
Puente Alto 4.209 1.52%
Pudahuel 3.917 1.42 %
San Joaquin 3.696 1.34%
Penalolén 3.192 1.15%
El Bosque 3.017 1.09%
Huechuraba 2.653 0.96 %
Conchali 2.466 0.89 %
Renca 2.351 0.85%
La Reina 1.844 0.67%
Cerro Navia 1.656 0.60 %
Lo Prado 1.588 0.57%
Cerrillos 1.486 0.54 %
La Granja 1.485 0.54 %
La Pintana 1.290 0.47%
PAC 1.022 0.37%
Lo Espejo 723 0.26 %
San Ramoén 630 0.23 %

Source: Elaboracién propia a partir de Conservador BBRR, 2022.
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10.3.

ANEXO 3: MIGRACION INTERCOMUNAL 2012-2017

Comuna Porcentaje
Santiago 38 %
Providencia 34 %
Nuiioa 31%
San Miguel 31%
Independencia 28 %
Vitacura 25%
La Cisterna 24 %
Macul 24 %
Estacion Central 23 %
La Reina 23 %
Las Condes 23%
Quinta Normal 21 %
Huechuraba 20 %
Lo Barnechea 19%
Cerrillos 18%
San Joaquin 18%
La Florida 17%
El Bosque 16 %
Lo Prado 16 %
Conchali 15%
Pefialolén 15%
Pudahuel 15 %
Quilicura 15%
Recoleta 15%
La Granja 14 %
Puente Alto 14 %
Renca 14 %
San Bernardo 14 %
San Ramén 14 %
Cerro Navia 13%
La Pintana 13%
Maipt 12%
Pedro Aguirre Cerda 12%
Lo Espejo 11%

Source: Elaboracién propia a partir de CENSO, 2017.

Péagina 40



;;;;;;;;;;;

E]CIE()GNgédliAO \S( Universidad de Chile
UNIVERSIDND D Ciie Facultad de Economia y Negocios

10.4. ANEXO 3.1: ANALISIS DE SPILL-OVER

Los calculos, con variables de control por el lado de oferta, demanda y rezagos, que entregaron
ciertos efectos significativos para determinadas comunas fueron:

= Modif. N°1 Providencia (2014¢2): Nuiloa (9% en 2018q3) y Santiago (fluctiia entre -1y
-7% entre 2015q1 hasta 2018¢2).

= Modif. N°3 Providencia (2016q1): Las Condes (10 % en 2016¢3) y Nuiioa (-7.5 % en 2016q1
y entre 2.7 y 8.7 % entre 2017q1 y 2017¢3).

» Modif. N°5 San Miguel (2016g4): San Joaquin (-42 % en 2016q4).
» Congelamiento de Permisos en Santiago (2013 ql): Estacién Central (fluctiia entre -26 y

5% desde 2013ql hasta 2018q3) y San Miguel (fluctia entre -2 y 17% entre 2013ql y
2018q3).
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10.5. ANEXO 4: MODIFICACION N°15 PRC NUNOA.
Modificacién N° 15
PRC Nuifioa

Situacion Situacién

Anterior Posterior
Z-3 a Z-7TB
Coef. max. ocupacion de suelo 0,5 0,6
Coef. constructibilidad 1,8 1,5

Altura méx. de edificacién
Densidad bruta maxima,
Antejardin minimo

Cuerpo saliente

Z-4m a Z-TA

Coef. max. ocupacién de suelo
Coef. constructibilidad

Altura méx. de edificacién

Densidad bruta maxima,
Cuerpo saliente

Z-4B a Z-4C

Coef. max. ocupacion de suelo
Coef. constructibilidad
Altura méx. de edificacién

Densidad méxima
Cuerpo saliente

8 pisos y 23 mts.
1.300 hab/ha

7 mts.

1.5 mts.

0,4y 0,6 (< 300m?)

1y 1,5 (>1000m?)

3 pisos y 8 mts.

5 pisos y 14 mts. (> 1000m?)
850 hab/ha

No especifica

0,4

1,8

3 pisos y 9 mts. (< 1000m?)

5 pisos y 14 mts. (1000 a 2000m?)
8 pisos y 22 mts. (> 2000m?)
1300 hab/h4a (neta)

No especifica

3 pisos y 9 mts.
1.000 hab/h4a

5 mts.

1 mts.

0,5y 0,6 (< 300m?)
1,5
3 pisos y 9 mts.

500 hab/ha
1 mts.

0,4 (< 300m? sube un 60 %.)
15
5 pisos y 14 mts.

800 hab/ha (bruta)
1 mts.

Tabla 14: Modificaciones en las Normas de Subdivisién y Edificacién (uso residencial). Fuente: Memoria
Explicativa Modificacién N°15 PRC Nuiloa (2017).
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ENCSGNgé“.i’é‘é Universidad de Chile
UNIERSIDAD e ChiiE Facultad de Economia y Negocios

10.7. ANEXO 6: MODIFICACION N°1 PRC PROVIDENCIA.

Modificaciéon N° 1 PRC
Providencia
Situacién | Situacion
Anterior | Posterior
Sector Pte. Jorge Matte Gormaz EAT7 EA3
Sector Norte Fco. Bilbao EC2+A8 EA5/pa
(entre Jorge Matte Gormaz y Los Pensamientos)
Sector Las Achiras - Los Diamelos EA5 EA3
Sector Jorge Matte Gormaz - José Manuel Cousiio EA7 EA3
Sector Sur Pocuro EA7 EA5
Sector Sur Tobalaba EC2+A8 EA5/pa
(entre Los Diamelos y Fco. Bilbao)
Sector Sur Tobalaba EA12/pa EA5/pa
(entre Pocuro y Los Diamelos)
Sector Norte Fco. Bilbao EC2+AS8 EA3
(entre Los Pensamientos y Tobalaba)

Tabla 15: Modificaciones en las Normas de Subdivisién y Edificacién (uso residencial). Fuente: Memoria
Explicativa Modificacién N°1 PRC Providencia (2014).
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A

AD, DE

Universidad de Chile

Facultad de Economia y Negocios
10.10. ANEXO 9: MODIFICACION N°3 PRC QUINTA NORMAL
Modificaciéon N° 3 PRC
Quinta Normal
Situacién Situacién
Anterior Posterior
Zona SM
Porcentaje Ocup. méx. suelo 70 % 70 % (unifamiliar)
60 % (colectiva en altura)
Altura méax. edif. aislado y pareado | Libre segin rasante 10 pisos, 35 mts.
Altura méx. construccién continua 15 mts. 2 pisos, 7 mts.
Coef. constructibilidad No exige 2
Densidad bruta maxima No exige 1.500 hab/ha
Zona MI
Porcentaje Ocup. méx. suelo 70 % 70 % (unifamiliar)
60 % (colectiva en altura)
Altura méax. edif. aislado y pareado | Libre segtn rasante 6 pisos, 21 mts.
Altura méax. construccién continua 8 mts. 2 pisos, 7 mts.
Coef. constructibilidad No exige 1,2
Densidad bruta maxima No exige 1.000 hab/ha
Zona E
Superficie predial minima 100 m2 120 m2
Porcentaje Ocup. méx. suelo 80 % 70 % (unifamiliar)
60 % (colectiva en altura)
Altura maéx. edif. aislado Libre segtin rasante 5 pisos, 17.5 mts.
Altura méax. edif. pareado 15 mts. 5 pisos, 17.5 mts.
Altura méax. construccién continua 18 mts. 3 pisos, 10.5 mts.
Coef. constructibilidad No exige 1,2
Densidad bruta maxima No exige 800 hab/ha
Zona C (nueva)
Superficie predial minima - 120 m2
Porcentaje Ocup. max. suelo - 70 % (unifamiliar)
60 % (colectiva en altura)
Altura méax. edif. pareada continua - Tmts.
Coef. constructibilidad - 1,2
Densidad bruta maxima - 400 hab/ha
Tabla 16: Modificaciones en las Normas de Subdivisiéon y Edificacién (uso residencial). Fuente: Muni-

cipalidad de Quinta Normal (2016).
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ECONOMIA'Y
NEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

Universidad de Chile
Facultad de Economia y Negocios

10.12.  ANEXO 11: MODIFICACION N©5 PRC SAN MIGUEL (SITUACION ANTERIOR)

Zona

Coeficiente

Zona ZU-1
Altura maxima
Coef. constructibilidad

Coef. ocupacién suelo

Densidad bruta minima
Densidad neta minima

Zona ZU-1A
Altura maxima
Coef. constructibilidad

Coef. ocupacién suelo
Densidad bruta minima
Densidad neta minima

Zona ZU-2
Altura maxima
Coef. constructibilidad

Coef. ocupacién suelo

Densidad bruta minima
Densidad neta minima

Zona ZU-2A
Altura méxima
Coef. constructibilidad

Coef. ocupacién suelo

Densidad bruta minima
Densidad neta minima

Zona ZU-4

Altura maxima
Coef. constructibilidad

Coef. ocupacién suelo

Densidad bruta minima
Densidad neta minima

Libre segtn rasante
1.8 (0-500 m2)

2.0 (501-1000 m2)
2.5 (1001-2000 m2)
3.0 (sobre 2001 m2)
0.8 (1-3 pisos)

0.5 (sobre 3 pisos)
700 hab/ha

900 hab/h4

o~ o~ —

Libre segtin rasante
1.26 (0-500 m2)
1.40 (501-1000 m?2)
1.75 (1001-2000 m2)
2.10 (sobre 2001 m2)
0.5

No especifica

No especifica

PRy

Libre segtin rasante
1.8 (0-1000 m2)

2.0 (1001-2000 m2)
2.3 (2001-3000 m2)
2.5 (sobre 3001 m2)
0.70 (0-1000 m2)
0.65 (1001-2000 m2)
0.60 (2001-3000 m2)
0.55 (sobre 3001 m2)
400 hab/h4

500 hab/h4

Libre segtin rasante
1.26 (0-1000 m2)
1.40 (1001-2000 m2)
1.61 (2001-3000 m2)
1.75 (sobre 3001 m2)
0.49 (0-1000 m2)
0.46 (1001-2000 m2)
0.42 (2001-3000 m2)
0.39 (sobre 3001 m2)
No especifica

No especifica

o~~~ —~ —

Libre segtn rasante
1.5 (0-500 m2)

2.0 (501-1000 m2)
2.5 (sobre 1001 m2)
0.70 (0-500 m2)

0.60 (501-1000 m2)
0.50 (sobre 1001 m2)
200 hab/héd

250 hab/h4

Tabla 17: Modificaciones en las Normas de Subdivision y Edificacién (uso residencial). Fuente: Muni-
cipalidad de San Miguel (2016).
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10.13. ANEXO 12: MODIFICACION N25 PRC SAN MIGUEL (SITUACION POSTERIOR)

Zona Coeficiente
Zona Z1

Superficie predial minima 600 m2

Altura maxima de edificacién | 14 mts, 5 pisos
continua

Altura maxima de edificacién | 27 mts, 10 pisos
aislada

Coef. constructibilidad 2.5

Coef. ocupacién suelo 0.7

Densidad bruta maxima 800 hab/h&
Zona Z2

Superficie predial minima 250 m2

Altura méxima de edificacion | 9 mts, 3 pisos
pareado/continua

Altura maxima de edificacion | 14 mts, 5 pisos
aislada

Coef. constructibilidad 1.8

Coef. ocupacién suelo 0.7

Densidad bruta maxima 500 hab/hé
Zona ZU-2’

Superficie predial minima 2500 m2
Altura maxima de edificaciéon | 14 mts, 5 pisos
aislada/pareada

Coef. constructibilidad 2.3

Coef. ocupacién suelo 0.6

Densidad bruta maxima 1600 hab/h&
Zona Z3

Superficie predial minima 250 m2

Altura maxima de edificacién | 14 mts, 5 pisos
aislada

Altura maxima de edificaciéon | 9 mts, 3 pisos
pareada/continua

Coef. constructibilidad 1.5

Coef. ocupacién suelo 0.7

Densidad bruta maxima 500 hab/h4
Zona Z4

Superficie predial minima 250 m2

Altura maxima de edificacién | 23 mts, 8 pisos
aislada

Coef. constructibilidad 2.5

Coef. ocupacién suelo 0.7

Densidad bruta maxima 800 hab/h&
Zona Z5

Superficie predial minima 250 m2

Altura maxima de edificacién | 14 mts, 5 pisos
aislada

Altura méxima de edificacion | 9 mts, 3 pisos
pareada/continua

Coef. constructibilidad 2.0

Coef. ocupacién suelo 0.7

Densidad bruta maxima 525 hab/hé
Zona 76

Superficie predial minima 250 m2

Altura maxima de edificaciéon | 27 mts, 10 pisos
aislada

Altura maxima de edificacién | 9 mts, 3 pisos
pareada/continua

Coef. constructibilidad 2.5

Coef. ocupacién suelo 0.8

Densidad bruta maxima 1100 hab/h&

Tabla 18: Modificaciones en las Normas de Subdivision y Edificacién (uso residencial). Fuente: Muni-
cipalidad de San Miguel (2016)
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10.17. ANEXO 15: SECTOR MODIFICACION N°15 PRC DE NUNOA.

Figura 12: Fuente: Memoria Explicativa Modificacién N°15 PRC de Nufioa (2017).
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10.18. ANEXO 16: SITUACION ANTERIOR Y POSTERIOR A MODIFICACION N°15 PRC DE
NUNOA.
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Figura 13: Panel inferior refleja la situacién anterior, y superior la posterior. Fuente: Memoria Expli-
cativa Modificacién N°15 PRC de Nufioa (2017).
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10.19. ANEXO 17: SECTOR MODIFICACION N°1 PRC DE PROVIDENCIA.

RECOLETA

LAS CONDES

SANTIAGO

Figura 14: Fuente: Memoria Explicativa Modificacién N°1 PRC de Providencia (2014).
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10.20. ANEXO 18: SITUACION ANTERIOR Y POSTERIOR A MODIFICACION N°1 PRC DE
PROVIDENCIA.

Figura 15: Panel inferior refleja la situacién anterior, y superior la posterior. Fuente: Memoria Expli-
cativa Modificacién N°1 PRC de Providencia (2014).
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10.21. ANEXO 19: SITUACION ANTERIOR Y POSTERIOR A MODIFICACION N°3 PRC DE
PROVIDENCIA.

ZONIFICACION PROPUESTA

ZONIFICACION VIGENTE

SRS D LMeCE [ B CE

Figura 16: Panel inferior refleja la situacién anterior, y superior la posterior. Fuente: Memoria Expli-
cativa Modificacién N°3 PRC de Providencia (2016).
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10.22. ANEXO 20: SECTOR MODIFICACION N°3 PRC DE QUINTA NORMAL.
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Figura 17: Fuente: Memoria Explicativa Modificaciéon N°3 PRC de Quinta Normal (2016).
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10.23.  ANEXO 21: ZONAS MODIFICACION N°5 PRC DE SAN MIGUEL (SITUACION ANTE-
RIOR).

A 1 I. MUNICIPALIDAD DE SAN MIGUEL
= L. ESTUDIO PARA LA ACTUALIZACION
- 2 Y ADECUACION DEL PLAN

= — REGULADOR
= 1 2 3 DE SAN MIGUEL AL P.R.M.S,

T5S

=
\

ramen = ziz ZONIFICACION

rmm = d €]

o, EQUIPAMIENTO Y AREAS VERDES, NIVEL
METROPOLITANO E INTERCOMUNAL

s/

AREAS DE PROTECCION
DE CANALES DE RIEGO (AR-1)

AREAS DE RESGUARDO
DE AERODROMOS (AR-2)

| AREAS DE RESGUARDO
) qr  DELINEASDE ALTATENSION (AR3)

AREAS DE RESGUARDO
VIAS FERREAS (AR)

»
0

PLAN REGULADOR COMUNAL DE
SAN MIGUEL

APROBACION HUNCIPAL

T9

Figura 18: Fuente: Memoria Explicativa Modificacién N°5 PRC de San Miguel (2016).
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10.24. ANEXO 22: ZONAS MODIFICACION N°5 PRC DE SAN MIGUEL (SITUACION POS-
TERIOR).

PLAN REGULADOR COMUNAL DE
‘SAN MIGUEL

PLANO M5-PRSM-1 ZONIFICACION

't
“i‘%%

BREDDR
H
f

OO:E;E..

;z
f

Limie Urtano y Comuna.

Figura 19: Fuente: Memoria Explicativa Modificacién N°5 PRC de San Miguel (2016).
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10.25. ANEXO 23: ZONAS POSTERGACION DE PERMISOS SANTIAGO 2013.

r' ILUSTRE MUNICIPALIDAD DE SANTIAGO POSTERGACION DE PERMISOS DE CONSTRUCCION
.08 ASESORIA URBANA EN EL SECTOR N°5 MATTA - FRANKLIN

COMUNA DE NUROA|

SIMBOLOGIA

POSTERGACION DE PERMISOS
DE CONSTRUCCION SEGUN SE INDICA:

nnnnnnnnnnn

AAAAAAAAAAAAAAAAAA

PLANO N°

N
/ ‘COMUNA DE SAN MIGUEL 1 68 ESCALA 1:10.000 A
1

DIBUJO: C.CN SANTIAGO, DICIEMBRE DE 2012

Figura 20: Fuente: Transparencia Activa Santiago (2013).
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10.26. ANEXO 24: DIFERENCIA TRAYECTORIA PRECIO EFECTIVO Y CONTROL SINTETICO
VIVIENDAS BAJO LOS 50 m? .

Modificacién PRC Comuna Trimestre  Diferencia p-value Significativo
Congelamiento Sector Matta-Franklin - enero 2013  Santiago 2013ql -0,062715 0,1212121 No
Congelamiento Sector Matta-Franklin - enero 2013 Santiago 2013q2 -0,0478599 0,1212121 No
Congelamiento Sector Matta-Franklin - enero 2013  Santiago 2013q3 -0,1053643 0,0606061 Si
Congelamiento Sector Matta-Franklin - enero 2013  Santiago 2013q4 -0,0724629 0,0606061 Si
Congelamiento Sector Matta-Franklin - enero 2013  Santiago 2014q1 -0,0306471 0,0909091 Si
Congelamiento Sector Matta-Franklin - enero 2013  Santiago 2014q2 -0,0421928  0,0909091 Si
Congelamiento Sector Matta-Franklin - enero 2013 Santiago 201493 -0,0787848  0,0909091 Si
Congelamiento Sector Matta-Franklin - enero 2013 Santiago 2014q4 -0,0313007 0,0909091 Si
Congelamiento Sector Matta-Franklin - enero 2013  Santiago 2015q1 -0,1383146 0,1212121 No
1% Prérroga Congelamiento - abril 2013 Santiago 2013q2 0,013754 0,4242424 No
12 Prérroga Congelamiento - abril 2013 Santiago 2013q3 -0,0640568 0,0909091 Si
12 Prérroga Congelamiento - abril 2013 Santiago 20134 -0,0202305 0,1212121 No
1* Prérroga Congelamiento - abril 2013 Santiago 2014q1 -0,0239393 0,1212121 No
12 Prérroga Congelamiento - abril 2013 Santiago 2014q2 -0,0467195 0,1515152 No
1# Prérroga Congelamiento - abril 2013 Santiago 2014q3 -0,1087872  0,0606061 Si
12 Prérroga Congelamiento - abril 2013 Santiago 2014q4 -0,0458937  0,0909091 Si
12 Prérroga Congelamiento - abril 2013 Santiago 2015q1 -0,1599503  0,0303030 Si
12 Prérroga Congelamiento - abril 2013 Santiago 2015q2 0,0052188 0,0606061 Si
22 Prorroga Congelamiento - julio 2013 Santiago 2013¢3 -0,0995205  0,030303 Si
2% Prérroga Congelamiento - julio 2013 Santiago 2013q4 -0,0408128  0,030303 Si
22 Prérroga Congelamiento - julio 2013 Santiago 2014q1 -0,0308135  0,030303 Si
2% Prérroga Congelamiento - julio 2013 Santiago 201492 -0,046506  0,030303 Si
2% Prérroga Congelamiento - julio 2013 Santiago 2014q3 -0,1082206  0,030303 Si
22 Prorroga Congelamiento - julio 2013 Santiago 20144 -0,0466622  0,030303 Si
22 Prérroga Congelamiento - julio 2013 Santiago 2015q1 -0,1683985  0,030303 Si
22 Prérroga Congelamiento - julio 2013 Santiago 2015q2 -0,0059972  0,030303 Si
2% Prérroga Congelamiento - julio 2013 Santiago 201593 -0,0430716  0,030303 Si
32 Prérroga Congelamiento - octubre 2013 Santiago 20134 -0,0301153 0,1515152 No
3% Prorroga Congelamiento - octubre 2013 Santiago 2014ql -0,0462565 0,1515152 No
3% Prérroga Congelamiento - octubre 2013 Santiago 2014q2 -0,0696778 0,1212121 No
3% Prérroga Congelamiento - octubre 2013 Santiago 2014q3 -0,0990076  0,0909091 Si
3% Prérroga Congelamiento - octubre 2013 Santiago 2014q4 -0,0512856  0,0606061 Si
3% Prérroga Congelamiento - octubre 2013 Santiago 2015q1 -0,1570303  0,0909091 Si
3% Prorroga Congelamiento - octubre 2013 Santiago 2015¢2 0,0092015 0,0909091 Si
3% Prérroga Congelamiento - octubre 2013 Santiago 201593 -0,0424172  0,0909091 Si
3% Prérroga Congelamiento - octubre 2013 Santiago 2015q4 -0,0407789 0,1515152 No
Sector N25 "Matta-Franklin enero 2014 Santiago 2014q1 -0,0353288  0,0606061 Si
Sector N25 "Matta-Franklin enero 2014 Santiago 2014q2 -0,0573299 0,0909091 Si
Sector N°5 "Matta-Franklin enero 2014 Santiago 2014q3 -0,0927964  0,0909091 Si
Sector N25 "Matta-Franklin enero 2014 Santiago 2014q4 -0,0405117 0,1212121 No
Sector N25 "Matta-Franklin enero 2014 Santiago 2015q1 -0,1521274  0,0909091 Si
Sector N25 "Matta-Franklin enero 2014 Santiago 2015¢2 0,0149955  0,0909091 Si
Sector N25 "Matta-Franklin enero 2014 Santiago 2015q3 -0,0331124  0,0909091 Si
Sector N5 "Matta-Franklin enero 2014 Santiago 2015q4 -0,0337370 0,1212121 No
Sector N5 "Matta-Franklin enero 2014 Santiago 2016q1 0,0143433 0,1212121 No
N@95 - noviembre 2016 San Miguel 2016q4 -0,1447066 0,0909091 Si
N©5 - noviembre 2016 San Miguel 2017ql 0,0199117 0,1515152 No
N5 - noviembre 2016 San Miguel 2017¢2 0,1014958 0,1515152 No
N°5 - noviembre 2016 San Miguel 2017q3 0,1069011 0,1515152 No
N@5 - noviembre 2016 San Miguel 2017q4 0,0549473 0,2121212 No
N©95 - noviembre 2016 San Miguel 2018ql 0,0331277 0,2727273 No
N©5 - noviembre 2016 San Miguel 2018q2 0,1049391 0,2121212 No
N5 - noviembre 2016 San Miguel 2018¢3 0,0758531 0,2121212 No

Source: Elaboracién propia en base a resultados de estimacion.
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10.27.

ANEXO 25: DIFERENCIA TRAYECTORIA PRECIO EFECTIVO Y CONTROL SINTETICO
VIVIENDAS SOBRE LOS 50 m2.

Modificacién PRC Comuna Trimestre  Diferencia p-value  Significativo
N1 - abril 2014 Providencia 2014q2 0,0477071  0,0967742 Si
N°1 - abril 2014 Providencia 2014q3 0,0294112  0,2580645 No
N°1 - abril 2014 Providencia 2014q4 -0,0072281 0,3548387 No
N°1 - abril 2014 Providencia 2015ql -0,0769957 0,1290323 No
N°1 - abril 2014 Providencia 2015¢2 -0,0497479  0,1290323 No
N°1 - abril 2014 Providencia 2015g3 0,0300053 0,1290323 No
N°1 - abril 2014 Providencia 2015q4 0,0261930 0,2580645 No
Ne€1 - abril 2014 Providencia 2016ql -0,0387481 0,2903226 No
N°1 - abril 2014 Providencia 2016q2 0,0821672 0,1935484 No
N°1 - abril 2014 Providencia 2016¢3 0,0955713  0,1612903 No
N°1 - abril 2014 Providencia 2016q4 0,0232706  0,1935484 No
N°1 - abril 2014 Providencia 2017ql 0,0477932 0,1935484 No
N°1 - abril 2014 Providencia 2017q2 -0,0123255 0,1935484 No
N°1 - abril 2014 Providencia 2017q3 0,1162427 0,1612903 No
N°1 - abril 2014 Providencia 2017q4 0,1534918 0,1290323 No
N°1 - abril 2014 Providencia 2018ql 0,1066541 0,1290323 No
N°1 - abril 2014 Providencia 2018¢2 0,1323156  0,1290323 No
N°1 - abril 2014 Providencia 2018q3 0,0874007 0,1290323 No
N@3 - enero 2016 Providencia 2016ql -0,0502007 0,2580645 No
N©3 - enero 2016 Providencia 2016¢2 0,0858465 0,0645161 Si
N©3 - enero 2016 Providencia 2016q3 0,0901243 0,0967742 Si
N°3 - enero 2016 Providencia 2016q4 0,0083294 0,1290323 No
N©3 - enero 2016 Providencia 2017ql 0,0560218 0,1290323 No
N3 - enero 2016 Providencia 2017q2 -0,0214754 0,1290323 No
N°3 - enero 2016 Providencia 2017q3 0,0948888  0,0967742 Si
N@3 - enero 2016 Providencia 20174 0,1900632 0,0645161 Si
N©3 - enero 2016 Providencia 2018ql 0,0950159 0,0645161 Si
N°3 - enero 2016 Providencia 2018q2 0,1267972 0,0645161 Si
N€3 - enero 2016 Providencia 2018q3 0,0718334 0,0645161 Si
N°5 - noviembre 2016 San Miguel 2016q4 0,0131584 0,7741935 No
N°5 - noviembre 2016 San Miguel 2017ql 0,0024336  0,9354839 No
N95 - noviembre 2016 San Miguel 2017q2 0,1281413 0,0645161 Si
N®5 - noviembre 2016 San Miguel 2017q3 0,0396416 0,0967742 Si
N°5 - noviembre 2016 San Miguel 20174 0,0813363 0,1612903 No
N°5 - noviembre 2016 San Miguel 2018ql 0,0460008 0,1612903 No
N®5 - noviembre 2016 San Miguel 2018q2 0,1477282 0,1290323 No
N°5 - noviembre 2016 San Miguel 2018q3 0,1561672 0,0322581 Si

Source: Elaboracién propia en base a resultados de estimacién.
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10.28. ANEXO 26: DIFERENCIA TRAYECTORIA PRECIO EFECTIVO Y CONTROL SINTETICO
VIVIENDAS SOBRE LOS 50 m? SANTIAGO CENTRO.

Modificaciéon PRC Comuna Trimestre Diferencia p-value Significativo
Congelamiento Sector Matta-Franklin - enero 2013 Santiago 2013ql -0,0919853 0,0322581 Si
Congelamiento Sector Matta-Franklin - enero 2013 Santiago 2013q2 -0,1187514  0,0322581 Si
Congelamiento Sector Matta-Franklin - enero 2013  Santiago 201393 -0,0345462 0,0645161 Si
Congelamiento Sector Matta-Franklin - enero 2013 Santiago 2013q4 -0,1392871  0,0322581 Si
Congelamiento Sector Matta-Franklin - enero 2013  Santiago 2014ql -0,0993657  0,0322581 Si
Congelamiento Sector Matta-Franklin - enero 2013  Santiago 2014q2 -0,0546113  0,0322581 Si
Congelamiento Sector Matta-Franklin - enero 2013  Santiago 2014q3 -0,0262837 0,0322581 Si
Congelamiento Sector Matta-Franklin - enero 2013 Santiago 2014q4 -0,0536472 0,0645161 Si
Congelamiento Sector Matta-Franklin - enero 2013  Santiago 2015ql -0,0569823  0,0645161 Si
1% Prérroga Congelamiento - abril 2013 Santiago 20132 -0,0092281 0,7419355 No
12 Prérroga Congelamiento - abril 2013 Santiago 2013q3 0,063688 0,1612903 No
12 Prérroga Congelamiento - abril 2013 Santiago 2013q4 -0,053563  0,0967742 Si
12 Prérroga Congelamiento - abril 2013 Santiago 2014ql -0,0131581 0,0967742 Si
12 Prérroga Congelamiento - abril 2013 Santiago 2014q2 0,0214542 0,1290323 No
12 Prérroga Congelamiento - abril 2013 Santiago 2014q3 0,0506571 0,1612903 No
12 Prérroga Congelamiento - abril 2013 Santiago 2014q4 -0,0263432  0,2258064 No
12 Prérroga Congelamiento - abril 2013 Santiago 2015ql -0,0689558  0,1935484 No
12 Prérroga Congelamiento - abril 2013 Santiago 2015q2 0,0126968 0,2258064 No
2% Prérroga Congelamiento - julio 2013 Santiago 2013q3 0,047533  0,1290323 No
22 Prérroga Congelamiento - julio 2013 Santiago 20134 -0,0485971  0,0645161 Si
22 Prérroga Congelamiento - julio 2013 Santiago 2014ql -0,0165359 0,0967742 Si
22 Proérroga Congelamiento - julio 2013 Santiago 2014q2 0,0110947  0,1290323 No
2% Prérroga Congelamiento - julio 2013 Santiago 2014q3 0,034100 0,1935484 No
2% Proérroga Congelamiento - julio 2013 Santiago 2014q4 -0,0272512  0,1935484 No
22 Prérroga Congelamiento - julio 2013 Santiago 2015ql -0,075677 0,1290323 No
2% Prérroga Congelamiento - julio 2013 Santiago 2015q2 -0,0047148  0,1290323 No
22 Prorroga Congelamiento - julio 2013 Santiago 2015q3 -0,0891302 0,0967742 Si
3% Prérroga Congelamiento - octubre 2013 Santiago 20134 -0,0715018  0,0322581 Si
3% Prorroga Congelamiento - octubre 2013 Santiago 2014ql -0,0298611 0,0322581 Si
3% Prérroga Congelamiento - octubre 2013 Santiago 2014q2 -0,0109839 0,0645161 Si
3% Prorroga Congelamiento - octubre 2013 Santiago 2014q3 0,0141201 0,1612903 No
3% Prorroga Congelamiento - octubre 2013 Santiago 2014q4 -0,0385445 0,1290323 No
3% Prérroga Congelamiento - octubre 2013 Santiago 2015ql -0,0705191  0,0967742 Si
3% Prorroga Congelamiento - octubre 2013 Santiago 2015q2 -0,0325042 0,0967742 Si
3% Prérroga Congelamiento - octubre 2013 Santiago 2015q3 -0,0667488  0,0967742 Si
3% Prorroga Congelamiento - octubre 2013 Santiago 2015q4 -0,0968278  0,0645161 Si

Source: Elaboracién propia en base a resultados de estimacion.
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VIVIENDAS USADAS SOBRE LOS 50 m?2.

ANEXO 27: DIFERENCIA TRAYECTORIA PRECIO EFECTIVO Y CONTROL SINTETICO

Modificacién PRC Comuna Trimestre  Diferencia p-value Significativo
N©1 - abril 2014 Providencia 2014q2 0,0903519 0,0645161 Si
N1 - abril 2014 Providencia 2014¢3 0,0905341  0,0967742 Si
N€1 - abril 2014 Providencia 2014q4 0,0821621 0,0967742 Si
N°1 - abril 2014 Providencia 2015ql -0,0870428 0,0967742 Si
N€1 - abril 2014 Providencia 2015q2 0,0243625 0,1290323 No
N°1 - abril 2014 Providencia 2015q3 0,0145879 0,1290323 No
N1 - abril 2014 Providencia 2015q4 0,0265501  0,1290323 No
N©1 - abril 2014 Providencia 2016ql -0,0263475 0,1290323 No
N©1 - abril 2014 Providencia 2016¢2 0,1676130 0,0967742 Si
N°1 - abril 2014 Providencia 2016¢3 0,0372182  0,0967742 Si
N1 - abril 2014 Providencia 20164 0,0037596  0,0967742 Si
N1 - abril 2014 Providencia 2017ql 0,0602215 0,0967742 Si
Ne1 - abril 2014 Providencia 2017¢2 -0,1030349 0,0967742 Si
N©1 - abril 2014 Providencia 2017¢3 0,0200256 0,1290323 No
N©1 - abril 2014 Providencia 2017q4 0,0882965 0,0967742 Si
N°1 - abril 2014 Providencia 2018ql -0,0228141 0,0967742 Si
N°1 - abril 2014 Providencia 2018¢2 0,0703672 0,0967742 Si
N°1 - abril 2014 Providencia 2018q3 0,021065 0,0967742 Si
N©3 - enero 2016 Providencia 2016ql -0,0315992 0,4838710 No
N°3 - enero 2016 Providencia 2016q2 0,1274723 0,0967742 Si
N©°3 - enero 2016 Providencia 2016q3 0,0121385 0,0967742 Si
N3 - enero 2016 Providencia 2016q4 -0,046343 0,0967742 Si
N@3 - enero 2016 Providencia 2017ql 0,0630769 0,1612903 No
N©3 - enero 2016 Providencia 2017¢2 -0,0723418  0,1935484 No
N°3 - enero 2016 Providencia 2017q3 0,0165767 0,1935484 No
N°3 - enero 2016 Providencia 2017q4 0,0756857 0,1935484 No
N@3 - enero 2016 Providencia 2018ql -0,0434704 0,2258064 No
N3 - enero 2016 Providencia 2018q2 0,0571618 0,2580645 No
N°3 - enero 2016 Providencia 2018q3 0,0341036 0,2903226 No
N®5 - noviembre 2016 San Miguel 2016q4 -0,0055287 0,9032258 No
N°5 - noviembre 2016 San Miguel 2017ql 0,1088189 0,0645161 Si
N°5 - noviembre 2016 San Miguel 2017q2 -0,148444 0,0322581 Si
N®°5 - noviembre 2016 San Miguel 2017q3 -0,0516087 0,0322581 Si
N°5 - noviembre 2016 San Miguel 2017q4 -0,0211763  0,0322581 Si
N°5 - noviembre 2016 San Miguel 2018ql 0,0171596 0,0645161 Si
N®©5 - noviembre 2016 San Miguel 2018q2 0,0268011  0,0967742 Si
N°5 - noviembre 2016 San Miguel 2018q3 -0,0291971  0,0967742 Si
N°15 - mayo 2017 Nuiioa 2017q2 0,0209916 0,6451613 No
N°15 - mayo 2017 Nuiioa 2017q3 -0,0805092 0,0967742 Si
N°15 - mayo 2017 Nuiioa 2017q4 0,0330525 0,1290323 No
N°15 - mayo 2017 Nufioa 2018q1 0,0659814  0,1290323 No
N°15 - mayo 2017 Nuiioa 2018q2 0,0722851 0,1612903 No
N°15 - mayo 2017 Nufioa 2018q3 0,0607581 0,1290323 No

Source: Elaboracién propia en base a resultados de estimacién.
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10.30. ANEXO 28: DIFERENCIA TRAYECTORIA PRECIO EFECTIVO Y CONTROL SINTETICO
VIVIENDAS USADAS SOBRE LOS 50 m? SANTIAGO CENTRO.

Modificacion PRC Comuna Trimestre Diferencia p-value  Significativo
Congelamiento Sector Matta-Franklin - enero 2013 Santiago 2013ql -0,0614699 0,0967742 Si
Congelamiento Sector Matta-Franklin - enero 2013  Santiago 2013¢2 -0,1308090 0,0322581 Si
Congelamiento Sector Matta-Franklin - enero 2013 Santiago 2013g3 0,0017502 0,0322581 Si
Congelamiento Sector Matta-Franklin - enero 2013 Santiago 2013q4 -0,1434990 0,0322581 Si
Congelamiento Sector Matta-Franklin - enero 2013 Santiago 2014ql -0,1428094 0,0322581 St
Congelamiento Sector Matta-Franklin - enero 2013  Santiago 2014¢2 -0,0509258 0,0645161 Si
Congelamiento Sector Matta-Franklin - enero 2013 Santiago 201493 0,1532723 0,0322581 Si
Congelamiento Sector Matta-Franklin - enero 2013 Santiago 20144 -0,1094010 0,0645161 Si
Congelamiento Sector Matta-Franklin - enero 2013 Santiago 2015ql -0,0501206 0,0645161 Si
12 Prorroga Congelamiento - abril 2013 Santiago 2013q2 -0,1413486  0,0322581 St
12 Prérroga Congelamiento - abril 2013 Santiago 2013q3 -0,007674  0,0322581 Si
12 Prérroga Congelamiento - abril 2013 Santiago 2013q4 -0,1365057 0,0322581 Si
12 Prorroga Congelamiento - abril 2013 Santiago 2014ql -0,1545217  0,0322581 Si
12 Prorroga Congelamiento - abril 2013 Santiago 2014q2 -0,0551374  0,0322581 St
12 Prorroga Congelamiento - abril 2013 Santiago 2014q3 0,1783097 0,0322581 Si
12 Prérroga Congelamiento - abril 2013 Santiago 2014q4 -0,1222538 0,0322581 Si
12 Proérroga Congelamiento - abril 2013 Santiago 2015ql -0,0604272  0,0322581 Si
12 Proérroga Congelamiento - abril 2013 Santiago 2015q2 -0,0672692 0,0322581 St
22 Prorroga Congelamiento - julio 2013 Santiago 2013q3 0,0917462 0,0645161 Si
22 Prorroga Congelamiento - julio 2013 Santiago 2013q4 -0,0348149 0,0645161 Si
2% Prérroga Congelamiento - julio 2013 Santiago 2014ql -0,0109702  0,0967742 Si
2% Prérroga Congelamiento - julio 2013 Santiago 201492 0,1038198 0,0645161 St
2% Prérroga Congelamiento - julio 2013 Santiago 2014q3 0,3531828 0,0322581 St
22 Prorroga Congelamiento - julio 2013 Santiago 2014q4 0,0449435 0,0322581 Si
2% Prérroga Congelamiento - julio 2013 Santiago 2015ql 0,0965628 0,0322581 Si
2% Prérroga Congelamiento - julio 2013 Santiago 2015q2 0,0947043 0,0322581 St
22 Prorroga Congelamiento - julio 2013 Santiago 2015q3 0,0785722 0,0645161 Si
3% Prorroga Congelamiento - octubre 2013 Santiago 2013q4 -0,0819303 0,0645161 Si
3% Prérroga Congelamiento - octubre 2013 Santiago 2014ql -0,0791465 0,0645161 Si
32 Prorroga Congelamiento - octubre 2013 Santiago 2014¢2 0,0459674 0,0645161 Si
3% Prorroga Congelamiento - octubre 2013 Santiago 2014q3 0,2907437 0,0645161 Si
3% Prorroga Congelamiento - octubre 2013 Santiago 2014q4 0,0135878 0,0967742 Si
3% Prérroga Congelamiento - octubre 2013 Santiago 2015ql 0,0203662 0,0967742 Si
32 Prorroga Congelamiento - octubre 2013 Santiago 2015¢2 -0,0235771  0,0967742 Si
3% Prorroga Congelamiento - octubre 2013 Santiago 2015q3 0,0187488 0,0967742 Si
3% Prorroga Congelamiento - octubre 2013 Santiago 2015q4 -0,0133594 0,0967742 Si
Sector N5 "Matta-Franklin enero 2014 Santiago 2014ql -0,0191275 0,6129032 No
Sector N25 "Matta-Franklin enero 2014 Santiago 2014¢2 0,1087197 0,1290323 No
Sector N5 "Matta-Franklin enero 2014 Santiago 2014q3 0,3435041 0,0645161 Si
Sector N5 "Matta-Franklin enero 2014 Santiago 2014q4 0,0517917 0,0645161 Si
Sector N25 "Matta-Franklin enero 2014 Santiago 2015ql 0,0951825 0,0967742 Si
Sector N25 "Matta-Franklin enero 2014 Santiago 2015¢2 0,0388225 0,0967742 Si
Sector N°5 "Matta-Franklin enero 2014 Santiago 2015q3 0,0768900 0,0967742 Si
Sector N5 "Matta-Franklin enero 2014 Santiago 2015q4 0,0332445 0,0967742 Si
Sector N25 "Matta-Franklin enero 2014 Santiago 2016ql -0,0141218 0,0967742 Si

Source: Elaboracién propia en base a resultados de estimacion.
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CASOS PUNTUALES CON REZAGOS.

ANEXO 29: DIFERENCIA TRAYECTORIA PRECIO EFECTIVO Y CONTROL SINTETICO

Tabla 19: Diferencia en Congelamiento de Permisos Santiago Centro para viviendas bajo 50 m?.

Modificacién PRC Comuna Trimestre Diferencia p-value Significativo
Cong. Sector Matta-Franklin - enero 2013 Santiago 2013ql -0,0665665 0,0606061 Si
Cong. Sector Matta-Franklin - enero 2013 Santiago 2013q2 -0,051716  0,0606061 Si
Cong. Sector Matta-Franklin - enero 2013 Santiago 2013q3 -0,1092616 0,0606061 Si
Cong. Sector Matta-Franklin - enero 2013 Santiago 2013q4 -0,0763560 0,0606061 Si
Cong. Sector Matta-Franklin - enero 2013 Santiago 2014ql -0,0345723 0,0606061 Si
Cong. Sector Matta-Franklin - enero 2013 Santiago 2014q2 -0,0461302 0,0606061 Si
Cong. Sector Matta-Franklin - enero 2013 Santiago 2014q3 -0,0827267 0,0606061 Si
Cong. Sector Matta-Franklin - enero 2013 Santiago 2014q4 -0,0352681 0,0606061 Si
Cong. Sector Matta-Franklin - enero 2013 Santiago 2015ql -0,1424163 0,0606061 Si
Source: Elaboracién propia en base a resultados de estimacion.
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