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Elasticidad de los precios de viviendas frente a regulaciones
urbanas: Evidencia por el lado de la oferta en Santiago, Chile
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Resumen

Este estudio presenta evidencia causal que evidencia el impacto de las regulaciones urbanas en los precios de la
vivienda a través de dos mecanismos opuestos: la capitalizacién del valor del suelo y las eficiencias en los costos
de construccion. Utilizando variables instrumentales y datos transaccionales, la investigacion revela que un
aumento del 1% en la altura permitida resulta en una reduccién del 0.10% en los precios, mientras que el
coeficiente de constructibilidad conduce a un aumento del 0.25%. Ademas, la densidad (-0.16%) contribuye a la
reduccién de precios, lo que se alinea con la utilizacién eficiente del suelo, en tanto que el coeficiente de
ocupacion de suelo opera como una variable que incrementa el precio (0.13%). Estos efectos demuestran una
heterogeneidad significativa a través de los contextos urbanos, con reversiones completas en el signo de los
coeficientes dependiendo de la ubicacion y el nivel de ingresos. Por ejemplo, el efecto reductor de precios de la
altura se observa predominantemente en suelos de bajo valor y en dreas con alta accesibilidad, pero se revierte a
un efecto de aumento de precios en ubicaciones periféricas. El estudio identifica notables complementariedades
entre las regulaciones, enfatizando el empaquetamiento estratégico de normas por parte de los desarrolladores,
particularmente en la triple interaccion entre altura, coeficiente de ocupaciéon de suelo y coeficiente de
constructibilidad. Los hallazgos desafian los enfoques regulatorios uniformes, sugiriendo que las politicas
dirigidas a la asequibilidad deben abogar por combinaciones estratégicas de altura y densidad, adaptadas a los
contextos del mercado local.
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Abstract

This study presents causal evidence elucidating the impact of urban regulations on housing prices through two
opposing mechanisms: land value capitalization and construction cost efficiencies. Utilizing instrumental
variables and transaction-level data, the research reveals that a 1% increase in building height results in a 0.10%
reduction in prices, whereas the floor-area ratio leads to a 0.25% increase. Additionally, density (-0.16%)
contributes to price reductions, aligning with efficient land utilization, while lot coverage operates as a price-
increasing variable (0.13%). These effects demonstrate significant heterogeneity across urban contexts, with
complete sign reversals contingent upon location and income. For example, the price-reducing effect of height is
predominantly observed in low-value land and areas with high accessibility, yet it reverses to a price-increasing
effect in peripheral locations. The study identifies notable complementarities among regulations, emphasizing
developers’ strategic packaging of norms, particularly in the triple interaction between height, lot coverage, and
floor-area ratio. The findings challenge uniform regulatory approaches, suggesting that policies aimed at
affordability should advocate for strategic combinations of height and density, tailored to local market contexts.
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1. Introduccion

La asequibilidad de la vivienda representa un desafio global urgente. Una amplia literatura, proveniente
principalmente de economias desarrolladas, ha establecido que las regulaciones de uso del suelo inciden
significativamente en los costos de la vivienda al restringir la oferta (Glaeser & Gyourko, 2003; Quigley &
Rosenthal, 2005; Gyourko & Krimmel, 2021). Sin embargo, la relacién teérica entre regulacién y precios de
vivienda se encuentra sujeta a una dualidad causal fundamental: normas més permisivas pueden generar un
efecto de encarecimiento mediante la capitalizacién de plusvalias en el valor del suelo (Ahlfeldt & McMillen,
2018; Bertaud & Brueckner, 2005), o un efecto de abaratamiento mediante economias de escala en la
construccién que reducen costos unitarios (Somerville, 1999; Epple et al., 2010). La resolucion de este dilema
depende criticamente de las interacciones estratégicas entre herramientas regulatorias (Pollakowski & Wachter,
1990; Gabbe, 2018; Kok et al., 2014) y de la heterogeneidad del contexto urbano (Hilber & Vermeulen, 2016;
Cheung et al., 2024; Landis & Reina, 2021).

Aunque la evidencia internacional ha avanzado en cuantificar estos efectos, con contribuciones recientes que
examinan efectos amplificaciéon (Biichler et al., 2025), no-linealidades (Chen et al., 2022) y mecanismos de
demanda (Garza et al., 2020), persisten vacios criticos particularmente relevantes en el contexto latinoamericano.
Los estudios para economias emergentes son escasos y carecen de identificacion causal robusta (Lima & Silveira
Neto, 2019; Baer & Kauw, 2016). Para Santiago, la literatura ha proporcionado aportes institucionales sobre
verticalizacién y mercados secundarios de derechos de desarrollo (Vicufia & Moraga, 2021; Vicufia & Urbina-
Julio, 2023) y analisis econométricos preliminares de rigurosidad regulatoria (Gonzalez, 2021; Jorquera, 2023).
Sin embargo, estos adolecen de dos limitaciones centrales: una brecha metodologica, al carecer de estrategias de
identificacion causal robustas que aislen el efecto de las normas del valor del suelo, y una brecha conceptual, al
no examinar sistemdticamente las complementariedades estratégicas entre herramientas ni la heterogeneidad
estructural de sus efectos. Esta omision es critica, dado que la evidencia internacional muestra que los
desarrolladores operan optimizando un portafolio de herramientas regulatorias (Cai et al., 2017; Gabbe,
2018; Freemark, 2023) y que los efectos regulatorios presentan complejas dimensiones ambientales (Wang et al.,
2025) y determinantes no lineales (Belmiro et al., 2023).

Este estudio se propone abordar precisamente estas limitaciones. Aporta evidencia causal mediante un disefio
de identificacion robusto que supera las limitaciones de estudios previos, combinando variables instrumentales
con un algoritmo de asignacién espacio-temporal. Simultdneamente, contribuye al entendimiento sustantivo de
los mecanismos mediante el andlisis pionero de interacciones multiples y un mapeo exhaustivo de la
heterogeneidad de efectos. El andlisis se centra en el mercado de departamentos nuevos dentro del Anillo
Américo Vespucio en el periodo 2019-2024, y busca responder tres preguntas interrelacionadas: (1) ;Cudl es el
efecto causal de cambios marginales en las herramientas normativas clave (constructibilidad, ocupacién de suelo,
densidad y altura) sobre los precios de la vivienda nueva? (2) ;Existen complementariedades estratégicas entre
estas herramientas que modifiquen su efectividad individual? (3) ;Cémo varian estos efectos a través de
dimensiones criticas de heterogeneidad como el valor del suelo, el nivel socioeconémico, la accesibilidad y el
grado de restriccion comunal?

Para abordar estas preguntas, se emplea un extenso conjunto de datos transaccionales a nivel de unidad de
vivienda y se aplica una estrategia de identificacion causal que combina efectos fijos multinivel con variables
instrumentales basadas en variaciones historicas de la normativa. Este enfoque permite aislar el canal de costos
del desarrollador, controlando por la endogeneidad derivada de la valorizacion del suelo, y se alinea con avances
metodoldgicos recientes en la medicién de regulaciones (Bartik et al., 2023).

Los resultados revelan hallazgos novedosos y relevantes para politicas publicas. En primer lugar, se confirma la
existencia de efectos causales sustanciales y robustos a la utilizacién de instrumentos, donde la altura y la
densidad ejercen presiones abaratadoras, mientras la constructibilidad y la ocupacion de suelo operan como
variables encarecedoras —patrones que encuentran resonancia en la sintesis de efectos econdémicos de la
densidad de Ahlfeldt & Pietrostefani (2019). En segundo lugar, se documentan complementariedades



estratégicas significativas, siendo la interaccién triple entre altura, ocupacion de suelo y constructibilidad la mas
potente. En tercer lugar, y esta es quizas la contribucién mads distintiva, se mapea exhaustivamente la
heterogeneidad de estos efectos, demostrando reversiones completas de signo segtin el valor del suelo, el nivel
socioecondmico del barrio, la distancia al metro —dimensién particularmente relevante dado el contexto de
Santiago (Mosso, 2023)— y el grado de restriccién normativa de la comuna.

Estos hallazgos tienen implicancias directas para el disefio de politicas de suelo. Sugieren que las reformas
regulatorias deben abandonar el enfoque de "talla Gnica” y avanzar hacia paquetes normativos segmentados que
capturen las sinergias entre herramientas y reconozcan las diferentes dindmicas de los submercados urbanos, en
linea con evidencia internacional reciente sobre los efectos de relajar regulaciones (Biichler & Lutz, 2024) y las
externalidades de altura y densidad (Lin, 2024).

El articulo se organiza de la siguiente manera. La seccioén 2 presenta la revision de literatura, abordando los
fundamentos teoricos (2.1), la evidencia internacional (2.2) y los estudios previos en el contexto local (2.3). La
seccion 3 describe los datos y su procesamiento, incluyendo las fuentes (3.1), la construccién de variables
normativas (3.2) y el andlisis descriptivo (3.3). La seccion 4 detalla la metodologia econométrica, con la
especificacién principal (4.1), la estrategia de identificacion causal (4.2) y el protocolo de pruebas de robustez
(4.3). La seccidn 5 presenta los resultados, comenzando con la validacion de la especificacion (5.1), los efectos
principales y no linealidades (5.2), la identificacion causal mediante variables instrumentales (5.3), el analisis de
heterogeneidad (5.4), las interacciones normativas (5.5) y las pruebas de robustez (5.6). Finalmente, la seccion 6
sintetiza la discusidn de los hallazgos a la luz del marco teodrico y la evidencia empirica, mientras que la seccion
7 presenta las conclusiones y principales implicancias de politica, considerando tanto las causas locales como las
implicancias agregadas de la regulacién del uso del suelo.

2. Revision de literatura

2.1. Teoria econOmica

Los fundamentos de este estudio se enmarcan en la tradicién de la economia urbana espacial, cuyo marco
analitico provee las herramientas para entender la formacién de precios del suelo y la vivienda en un contexto
de restricciones normativas. El modelo clasico de Mills (1967) y Muth (1969) establece los fundamentos
microeconémicos de la estructura urbana, formalizando la relacidn estructural entre accesibilidad, precio del
suelo y densidad. En este marco, la localizacion opera como el principal mecanismo de asignacion de recursos
en la ciudad, donde hogares y empresas intercambian costo de accesibilidad por precio de suelo, generando un
gradiente de rentas y densidades que declina desde el centro hacia la periferia (Fujita, 1989).

Sobre esta base, el enfoque supply-side del desarrollo inmobiliario (DiPasquale & Wheaton, 1996; Evans, 1999)
analiza el comportamiento del desarrollador como un agente que maximiza beneficios y opera bajo un triple
conjunto de restricciones: normativas (limites de constructibilidad, altura, ocupacién), tecnologicas y de mercado
(disponibilidad de suelo, costos financieros). La dimensién tecnologica esta definida por la funcién de produccién
de vivienda, la cual incorpora la posibilidad de economias de escala, tal como lo han modelado Somerville (1999)
y Epple et al. (2010).

La decisién 6ptima del desarrollador implica resolver un problema de optimizacién multidimensional, eligiendo
simultdneamente la localizacion, la intensidad de uso del suelo y la tipologia de desarrollo. La evidencia empirica
consolida la vision del desarrollador no como un agente pasivo, sino como un optimizador estratégico que no
solo responde a las regulaciones, sino que busca activamente recombinarlas (Gabbe, 2018) e, incluso, puede
eludir limites vinculantes cuando los incentivos econdémicos son suficientes (Cai et al., 2017). Esta perspectiva es
respaldada por Kok et al. (2014), quienes demuestran que los desarrolladores optimizan portafolios de
herramientas regulatorias a nivel intra-metropolitano, tratando algunas variables como residuales en funcién del
contexto especifico —un comportamiento que este estudio busca verificar empiricamente en Santiago.

Un principio tedrico central, derivado de la literatura sobre capitalizacién de atributos locales (Oates, 1969), es
que las regulaciones urbanas se internalizan en el precio de la vivienda (Glaeser & Gyourko, 2003; Gyourko &



Krimmel, 2021). Este postulado establece que los costos y beneficios impuestos por el marco regulatorio —tanto
los costos directos de cumplimiento como las primas por plusvalias normativas— se internalizan en los precios
finales de la vivienda a través de mecanismos de oferta y demanda. La rigurosidad regulatoria acttia como un
"impuesto implicito” que se capitaliza en el valor del suelo (Gyourko & Krimmel, 2021), con efectos que pueden
ser acumulativos y mayores que la suma de restricciones individuales (Pollakowski & Wachter, 1990). Sin
embargo, este proceso dista de ser mecdnico. Estd mediado por la hipétesis de compensacion o trade-
offs estratégicos (Bertaud & Brueckner, 2005; McFarlane, 1999), la cual predice la existencia de sustituciones
imperfectas entre herramientas normativas. Por ejemplo, restricciones de altura pueden compensarse con mayor
densidad, y limites de ocupacién de suelo con mayor constructibilidad, en un proceso donde el desarrollador
elige la combinacidn éptima de atributos normativos. Este comportamiento de optimizacion multi-herramienta
sugiere que el efecto de cualquier regulacién especifica depende criticamente de la configuracién del resto del
paquete normativo.

La teoria de economias de escala en el desarrollo inmobiliario (Somerville, 1999; Epple et al., 2010) sugiere que
una mayor escala productiva —via constructibilidad, altura o densidad— reduce los costos medios de
construccidn al distribuir costos fijos (disefio, permisos, comercializacién) entre mas unidades producidas. Esta
relacién, sin embargo, presenta no-linealidades documentadas en obligaciones de desarrolladores (Chen et al.,
2022) y determinantes de constructibilidad (Belmiro et al., 2023), creando un canal potencial a través del cual
regulaciones més permisivas podrian traducirse en menores precios finales. No obstante, este efecto puede verse
contrarrestado o incluso superado por la capitalizacién de las plusvalias normativas en el precio del suelo
(Ahlfeldt & McMillen, 2018) y por externalidades negativas de la densidad (Ahlfeldt y Pietrostefani, 2019). Estos
autores encuentran que, si bien la densidad genera beneficios de aglomeracién, también produce externalidades
negativas significativas —como congestién, pérdida de privacidad y reduccion de luz natural— que los hogares
internalizan en sus decisiones de valoracidn, creando un trade-off fundamental entre economias de escala y
desutilidad de la densidad.

Complementariamente, Lin (2024) evidencia que los hogares descuentan vivir cerca de edificios altos,
justificando cierta regulacion de la altura desde una perspectiva de bienestar social. Esto explica la dualidad de
efectos que pueden ejercer herramientas como la altura maxima: por un lado, reducen costos mediante
economias de escala, pero por otro, pueden generar desutilidad que se capitaliza negativamente en precios.

La economia politica urbana explica el origen de las regulaciones como resultado de un conflicto de interés:
propietarios de suelo desarrollado tienen incentivos para presionar por normativas restrictivas que aumenten la
escasez y, con ello, el valor de sus activos, mientras que los desarrolladores se oponen a estas restricciones (Hilber
& Robert-Nicoud, 2013). Este proceso es modelado formalmente por Parkhomenko (2023), quien demuestra
como la regulacion del uso del suelo emerge endégenamente de procesos politicos donde los propietarios votan
por restricciones que maximizan sus rentas de suelo, incluso generando pérdidas de eficiencia agregada. Este
proceso endogeno genera que las ciudades méas deseables tiendan a adoptar marcos regulatorios mas rigurosos.

En conjunto, este marco tedrico revela una relacion intrinsecamente no lineal, contextual y estratégica entre
normativa urbanistica y precios de vivienda, dependiente de la interacciéon entre restricciones regulatorias,
tecnologia de produccidn, condiciones de mercado local, comportamiento optimizador de los desarrolladores y
equilibrios politicos. Esta complejidad fundamenta la estrategia empirica de este estudio, que busca capturar
estas interrelaciones mediante la estimacién de elasticidades heterogéneas y complementariedades normativas,
reconociendo que los desarrolladores recombinan estratégicamente las herramientas disponibles, pudiendo
tratar algunas variables, como la ocupacion de suelo, como residuales en funcién del contexto especifico.

2.2. Evidencia internacional

La literatura internacional ofrece un acervo sélido y creciente sobre los efectos de las regulaciones urbanas en
los precios de la vivienda, revelando notables contrastes regionales que reflejan diferencias institucionales,
histéricas y de mercados inmobiliarios. Un hallazgo transversal es que el impacto de cualquier herramienta
regulatoria especifica estd moderado por la interaccién con otras normasy por el comportamiento estratégico de
los desarrolladores (Pollakowski & Wachter, 1990; Gabbe, 2018).



Los estudios anglosajones, pioneros en este ambito, proporcionan evidencia robusta de que la restriccién
normativa incrementa los precios de la vivienda. La investigacion seminal de Glaeser & Gyourko (2003) demostrd
que las llamadas "zonas de exclusién” (zoning) pueden explicar hasta un 30% del sobreprecio en ciudades
estadounidenses, mientras que Quigley & Rosenthal (2005) cuantificaron cémo regulaciones especificas sobre
densidad y estdndares de construccion se capitalizan en primas de precio. Esta evidencia ha sido actualizada por
Landis & Reina (2021), quienes examinando 336 areas metropolitanas estadounidenses encuentran que los
efectos de las regulaciones son heterogéneos y se amplifican en economias de alto crecimiento, validando la
importancia del contexto econdmico local. Complementariamente, Biichler et al. (2025) documentan que estas
restricciones amplifican la respuesta de precios ante shocks de demanda. Estudios recientes confirman que la
rigurosidad regulatoria acttia como un "impuesto zonificador” sustancial que se capitaliza en el valor del suelo,
particularmente en areas centrales de alta demanda (Gyourko & Krimmel, 2021). La evidencia también sefiala
que los desarrolladores no son agentes pasivos; en contextos de altos incentivos, se observan comportamientos
estratégicos que van desde la optimizacién de bonos (Gabbe, 2018) hasta el incumplimiento de los limites de
constructibilidad (Cai et al., 2017).

Por su parte, los estudios europeos suelen encontrar efectos mas matizados y contextuales. La investigaciéon en
paises como Inglaterra (Hilber & Vermeulen, 2016) y Alemania (Ahlfeldt et al., 2017) documenta que la relacién
entre regulacion y precios es menos directa, atribuyendo esta atenuacion a un mayor énfasis en la calidad urbana
y la internalizacion de externalidades. Biichler & Lutz (2024) proporcionan evidencia causal particularmente
relevante para este estudio al examinar los efectos de relajar regulaciones en Zurich, Suiza. Sus hallazgos indican
que aumentar el coeficiente de constructibilidad (FAR) genera incrementos sustanciales en el stock de viviendas
(9% después de 5-10 afios), especialmente cuando las regulaciones previas eran vinculantes y en areas de altos
alquileres, aunque estos efectos toman varios afios en materializarse. El trabajo de Cheshire & Sheppard
(2002) en el Reino Unido introduce el concepto de "regulaciones de restriccion de oferta” versus "regulaciones de
aseguramiento de calidad"”, sugiriendo que solo las primeras generan distorsiones significativas en precios.

La evidencia de economias asiaticas desarrolladas revela patrones distintivos que enfatizan las preferencias de
los hogares y las realidades institucionales hibridas. Fesselmeyer er al. (2024) en Singapur explotaron un
experimento natural para estimar causalmente que los hogares descuentan significativamente la densidad intra-
manzana (elasticidad de -0.5), un hallazgo crucial para entender la heterogeneidad de los efectos de la densidad.
Lee (2016) en Seul demostro relaciones no lineales entre densidad y precios que varian segiin segmentos de
mercado. Los estudios en China revelan realidades institucionales hibridas: Cai et al. (2017) documentaron
cumplimiento imperfecto generalizado, mientras Han et al. (2020) encontraron efectos positivos de la
constructibilidad sobre valores del suelo dentro del sistema planificado chino.

Un aporte sintético particularmente valioso proviene de Freemark (2023), cuya revision exhaustiva de 180
reformas de zonificacion en Estados Unidos encuentra efectos mixtos: mientras las politicas de liberalizacion
(upzoning) muestran éxito moderado en aumentar la oferta de vivienda, sus efectos en la asequibilidad son
inconsistentes y dependen criticamente de la escala de la reforma, la demanda de mercado y las politicas
complementarias. Esta revision valida el enfoque de este estudio al examinar no solo efectos promedio sino
heterogeneidad estructural.

En América Latina, la evidencia apunta a efectos encarecedores con fuertes dimensiones distributivas. Lima &
Silveira Neto (2019) en Brasil encontraron que la zonificacion incrementa rentas entre 5.3%-6%, mientras Kunz
& Morales (2023) en México demostraron que las regulaciones de densidad actGian como mecanismo de
exclusién. Baer & Kauw (2016) documentaron para Buenos Aires la paradoja de que el crecimiento econémico y
la expansion de vivienda no mejoraron el acceso a la vivienda. Complementariamente, Garza et al. (2020) en
Colombia identifican que ciertas herramientas regulatorias operan predominantemente desde la demanda,
capitalizando calidad urbana mdas que restringiendo oferta, lo que revela la diversidad de mecanismos en la
region.

Los casos paradigmaticos de reforma regulatoria ofrecen lecciones cruciales sobre la heterogeneidad de los
impactos. El Auckland Unitary Plan de 2016 gener6 evidencia causal robusta: Greenaway-McGrevy & Phillips
(2023) estimaron 21,808 viviendas adicionales en 5 afios, mientras Cheung et al. (2024) documentaron impactos



heterogéneos con mayores efectos en barrios de ingreso medio, demostrando que la liberalizacién normativa no
opera de manera uniforme. De manera similar, Liao (2024) encontré en Nueva York que el upzoning aumenté la
oferta, pero no redujo los precios generales y generd desplazamiento, sefialando la necesidad de politicas
complementarias para garantizar la asequibilidad.

Metodolégicamente, la evolucion de esta disciplina muestra una creciente sofisticacion en las estrategias de
identificaciéon causal, con aplicaciones innovadoras de variables instrumentales que utilizan caracteristicas
topograficas (Saiz, 2010), regresiones discontinuas basadas en limites administrativos (Turner et al., 2014) y
experimentos naturales a partir de reformas regulatorias (Gyourko et al., 2021) para aislar el efecto causal de las
normas. Mds recientemente, Bartik et al. (2023) desarrollan un enfoque innovador de "medicién regulatoria
generativa” que utiliza grandes modelos de lenguaje (LLMSs) para interpretar cddigos de zonificacion, logrando
una precision del 96% en clasificacién binaria. Este avance metodologico resuelve limitaciones criticas en la
medicion estandarizada de regulaciones y valida el enfoque de construccion de variables normativas empleado
en este estudio.

La evidencia internacional converge en sefialar que el efecto de las regulaciones no es uniforme, sino que depende
criticamente de: (1) la elasticidad-precio de la oferta de vivienda, (2) la rigidez del mercado de suelo, (3) la
complementariedad y los trade-offs entre diferentes herramientas regulatorias, (4) las preferencias heterogéneas
de los hogares, (5) la capacidad de los desarrolladores para recombinar estratégicamente las normas, y (6) los
trade-offs entre objetivos de habitabilidad y eficiencia productiva. Estos matices, particularmente la centralidad
de las interacciones normativas y la respuesta estratégica de los agentes, resultan cruciales para interpretar los
hallazgos en el contexto especifico de Santiago de Chile y fundamentan el enfoque metodolédgico de este estudio.

2.3. Evidencia local

La literatura chilena ha desarrollado un corpus creciente que analiza la interseccion entre regulacion urbana,
mercados inmobiliarios y transformacion espacial en Santiago, aunque con aproximaciones metodoldgicas y
focos analiticos diversos que dejan vacios significativos, particularmente en la identificacién de efectos causales
y complementariedades normativas.

Investigaciones sobre el sistema regulatorio y sus efectos han proporcionado el marco institucional esencial.
Vicufia & Urbina-Julio (2023) sintetizan la trayectoria de la verticalizacion en el Area Metropolitana de Santiago
desde los afios 1990, identificando cuatro tendencias de ajuste normativo post-verticalizacion que reflejan la
compleja gobernanza del suelo. Complementariamente, Vicufia & Moraga (2021) documentan cémo las "normas
de excepcion” —premio por fusién predial (+30% constructibilidad), conjunto arménico (+30-50%) y DFL2
(+20%)— permiten a los desarrolladores exceder significativamente los limites base de los planes reguladores,
creando un mercado secundario de derechos de desarrollo que evidencia el comportamiento optimizador de los
agentes, similar al documentado por Gabbe (2018) en Los Angeles.

Un aporte metodolégico significativo para el contexto santiaguino lo constituye Mosso (2023), quien mediante
un disefio de diferencias en diferencias analiza la capitalizacion de los anuncios de nuevas lineas de metro en los
precios de departamentos y terrenos. Su estudio identifica tres restricciones que moderan dicha capitalizacion:
abundancia de suelo, incertidumbre del anuncio y presencia de mercados subsidiados, proporcionando un marco
analitico relevante para interpretar la heterogeneidad de efectos normativos segtin contextos locales especificos.

Estudios con enfoque econométrico han comenzado a cuantificar estas relaciones, aunque con limitaciones en
la identificacién causal. Gonzalez (2021) estima la "rigurosidad” regulatoria en el Gran Santiago mediante la
elasticidad entre precios de viviendas usadas y dos variables normativas (altura y constructibilidad), encontrando
una elasticidad agregada no significativa, pero heterogeneidad segun nivel socioeconémico. Este resultado
contrasta con la evidencia internacional y sugiere la necesidad de aproximaciones metodoldgicas mas refinadas.
Jorquera (2023) emplea control sintético para evaluar el impacto de modificaciones hacia Planes Reguladores
Comunales maés restrictivos, encontrando aumentos de precio de hasta 22% en comunas de alta demanda como
Providencia y Nufioa, evidenciando el efecto encarecedor de las restricciones, consistente con hallazgos
internacionales. Lépez-Morales et al. (2019) demuestran para el Gran Santiago (2008-2011) que tanto la inversion
en Metro como el Coeficiente de Constructibilidad generan valorizacién que capturan los desarrolladores. Esta



evidencia establece empiricamente el comportamiento optimizador de desarrolladores que fundamenta la
hipotesis de este trabajo.

Investigaciones morfolégicas y de caso han proporcionado evidencia granular sobre los efectos espaciales de la
regulacion. Vicufia (2017, 2020) desarrolla una tipologia de cinco patrones de densificacién en Santiago y
propone un "factor de segmentaciéon” que cuantifica como la tipologia de torres residenciales interrumpe la
gradualidad del tejido urbano. Orellana et al. (2022) analizan la verticalizacién y configuracién socioespacial
mediante un enfoque mixto en cinco torres residenciales, documentando contrastes sociodemograficos marcados
entre residentes de edificios (jovenes, arrendatarios, migrantes) y vecinos tradicionales, asi como tensiones en
servicios y percepcion de habitabilidad, evidenciando las externalidades sociales de la densificacion
intensiva. Garrido (2023) analiza en San Miguel el concepto de "derechos de aire” y documenta como las
restricciones de altura en el PRC 2016 aumentaron los precios del suelo mientras redujeron la oferta de vivienda,
reflejando el mecanismo de capitalizacion regulatoria documentado en la literatura internacional. Marmolejo et
al. (2014) encuentran mediante modelos geograficamente ponderados que los condominios verticales en Nufioa
generan spillovers positivos de hasta 4.7% en propiedades circundantes, pero distribuidos desigualmente segin
nivel de renta, un patrén de externalidades similar al encontrado en otras aplicaciones empiricas de la literatura
internacional.

Estudios sobre instrumentos de politica han evaluado mecanismos especificos. Larrain (2019) modela la
viabilidad de proyectos con integracidn social que reciben incentivos normativos, encontrando que no existe una
"férmula tnica” y que la relacién 6ptima entre beneficios y cuotas de vivienda subsidiada varia significativamente
segun localizacién. Vicuiia et al. (2020) simulan la aplicacién de la Ley de Aportes al Espacio Publico,
encontrando que los porcentajes de contribucion son insuficientes y responden maés a variables de localizacion
que a la densidad del proyecto.

Andlisis de dindmicas de mercado y precios han establecido tendencias estructurales. Vergara-Perucich &
Aguirre-Nuifiez (2020) documentan la critica divergencia entre precios de vivienda y salarios en el Gran Santiago
entre 2008-2019. Mediante un analisis reconstructivo de los costos y ganancias de proyectos de vivienda vertical,
identifican que las expectativas de rentabilidad de los desarrolladores son un factor clave en la formacion de
precios, lo que sustenta el enfoque de este estudio en los costos de produccién como canal causal fundamental.
Vergara-Perucich (2024) encuentra, mediante tests de Granger, que el precio del suelo no tiene un impacto
significativo en los precios de vivienda, desafiando la sabiduria convencional. Complementariamente, Garza et
al. (2025) construyen series de valor de suelo para Santiago entre 1983-2016, identificando que los valores se
dispararon durante la década de los noventa, creciendo mas rapido de lo predicho por fundamentos econémicos.
Su anélisis de largo plazo proporciona evidencia de dindmicas especulativas en el mercado de suelo y establece
un contexto historico esencial para entender la formaciéon contempordnea de precios en el mercado inmobiliario
santiaguino. Gasic & Larrain (2024) delimitan el Cono de Alta Renta en Santiago mediante autocorrelacion
espacial de precios, identificando 16 Zonas de Oferta de Suelo que conforman un cluster persistente de alto valor
en el sector nororiente, caracterizado por mayor densidad y constructibilidad, lo que sugiere una estrecha
relacion entre regulacion, valor de suelo y estructura urbana.

La investigacién pionera de Figueroa & Lever (1992) establecié tempranamente los determinantes del precio de
los terrenos en Santiago, encontrando que la densidad de construccién permitida era el atributo que mas
impactaba en el precio del terreno, provocando incrementos significativos en dreas que permiten mayor altura,
mientras que el nivel socioecondmico del barrio era un determinante crucial. Estos hallazgos fundacionales
anticiparon la centralidad del potencial constructivo en la formacién de precios, un patrén consistentemente
documentado en la literatura internacional.

Modelos alternativos han explorado vias distintas al paradigma de verticalizacion intensiva. Saona & Loépez-
Morales (2021) demuestran la viabilidad financiera de desarrollos en baja densidad que, reduciendo la
constructibilidad en 18%, mejoran la relacién con el espacio publico mientras mantienen rentabilidad. Mora et
al. (2017) proponen en San Miguel una "arquitectura de la densidad” alternativa a la torre aislada, encontrando
que alrededor de la mitad de los potenciales compradores prefiere este modelo, revelando preferencias
heterogéneas por la densidad como las documentadas en estudios internacionales.



A pesar de estas contribuciones, la literatura local adolece de aproximaciones econométricas robustas que
capturen simultdneamente: (1) los efectos causales de herramientas normativas especificas sobre precios de
vivienda usando estrategias de identificacion causal, (2) las complementariedades y sustituciones entre multiples
instrumentos regulatorios en un marco integrado, y (3) la heterogeneidad estructural de estos efectos segiin
contexto socioespacial, particularmente la reversion de roles normativos identificada en este estudio. Esta
investigacion busca llenar estos vacios mediante la estimacion de elasticidades precio-normativa para un
portafolio de herramientas interrelacionadas, empleando estrategias de identificacion causal y documentando
sistematicamente los patrones de heterogeneidad en el Area Metropolitana de Santiago, construyendo sobre la
base establecida por la evidencia local previa, pero avanzando hacia una comprension mas causal y estructural
de estos fenémenos.

3. Datos
3.1. Fuentes

Este estudio integra multiples fuentes administrativas de alta granularidad para el periodo 2019-2024 en el Gran
Santiago, construyendo una base de datos tnica que vincula transacciones inmobiliarias, normativa urbanistica
y contexto socioespacial. La estrategia de integraciéon permite analizar exhaustivamente la relacién entre
regulaciones urbanas y precios de vivienda desde la perspectiva del desarrollador inmobiliario.

Los datos de mercado inmobiliario provienen del Informe Inmobiliario de la CAmara Chilena de la Construccidn,
que constituye la fuente principal para la variable dependiente y las caracteristicas de las unidades de vivienda.
Esta base proporciona informacién a nivel de transacciéon y proyecto sobre precios de mercado —incluyendo
precios de venta real para las transacciones y precios de lista para la oferta—, atributos intrinsecos de la vivienda
como superficies, numero de dormitorios y bafios, y metadatos del proyecto que incluyen ubicacién
georreferenciada por comuna y distrito, asi como el estado de desarrollo (terminado, en obra o sin ejecucion).

A partir de esta fuente comun, se construyeron tres bases de andlisis distintivas que capturan diferentes
momentos del proceso de comercializacion:

e Base de Ventas (V): Contiene las transacciones realizadas de departamentos nuevos, representando el
precio final de mercado. Constituye la base principal del andlisis porque el precio de venta observado
sintetiza de manera unica el equilibrio entre la disposicién a pagar de los demandantes y la estructura
de costos y rentabilidad requerida por el desarrollador, capturando asi la realidad transada del mercado.

e Base de Oferta (O): Incluye todo el stock ofertado de departamentos durante el periodo de estudio,
independientemente de su estado de transaccion. Permite evaluar la robustez usando precios de lista,
los cuales reflejan principalmente las expectativas iniciales de los oferentes.

e Base de Nuevos Ingresos (N): Contiene exclusivamente los departamentos que ingresaron al
mercado durante el periodo analizado. Controla por efectos de cohorte y provee una medida mas estricta
de la relacion contemporanea, aunque también en precios de oferta.

Para las variables normativas clave, se utilizan los permisos de edificacién digitalizados por la plataforma
Baudata. Esta fuente provee la informacion técnica y normativa fundamental, permitiendo extraer tanto los
parametros permitidos (allowable) —valores maximos de constructibilidad, ocupacién de suelo, densidad y
altura permitidos por el plan regulador vigente— como las variables proyectadas (proposed) —los valores que el
desarrollador efectivamente propone y utiliza en el disefio del proyecto. Adicionalmente, proporciona
caracteristicas fisicas del proyecto como numero total de unidades a construir, superficie total a edificar, cantidad
de pisos y superficie del terreno.

Para abordar los desafios de identificacion causal, se construyeron instrumentos histdricos utilizando la base de
permisos de edificacion del Instituto Nacional de Estadisticas (INE) que cubre el periodo 2013-2018. Esta base,
que precede temporalmente al periodo de estudio principal, contiene informacién analoga sobre caracteristicas
fisicas de proyectos para 1,080 permisos de departamentos en las comunas bajo analisis. A partir de estos datos
se calcularon las variables normativas histéricas mediante las mismas definiciones empleadas en la base



principal, agregadas a nivel comuna-periodo (2013-2015 y 2016-2018) tomando los valores maximos observados,
lo que permite capturar los precedentes de desarrollo efectivamente materializados en cada comuna durante el
periodo inmediatamente anterior al analisis.

El anélisis se enriquece con variables de contexto y heterogeneidad provenientes de fuentes complementarias,
seleccionadas estratégicamente para garantizar su caricter predeterminado y exégeno respecto al periodo de
estudio 2019-2024. El valor del suelo se obtiene del Reavaltio de Bienes Raices No Agricolas 2018 del Servicio de
Impuestos Internos, donde cada zona homogénea tiene asociado un valor comercial promedio en UF/m?2,
asegurando que la valoracion precede temporalmente a todas las transacciones analizadas. Los indicadores
socioecondmicos a nivel distrital, especificamente el promedio de afios de escolaridad, se derivan del Censo 2017,
garantizando igualmente su cardcter predeterminado. La accesibilidad al Metro se calcula mediante distancias
desde cada proyecto a la estacién mds cercana operativa antes de 2019, preservando la exogeneidad al basarse en
infraestructura existente con anterioridad al periodo de transacciones. Finalmente, se construye un indice de
restrictividad normativa a nivel distrital mediante el promedio estandarizado de las cuatro variables allowable,
donde valores més altos representan marcos regulatorios intrinsecamente mds restrictivos.

La integracion de estas fuentes mediante identificadores unicos de proyecto permite construir una base de datos
final que vincula, para cada transaccion o inmueble ofertado, el precio de mercado y las caracteristicas de la
vivienda con la normativa urbanistica aplicable, el disefio especifico propuesto por el desarrollador, y el contexto
socioespacial inmediato del emplazamiento, proporcionando una plataforma robusta para el anélisis empirico.

3.2. Procesamiento y construccion de variables
3.2.1. Unificacién geografica y asignacion normativa

La etapa critica de procesamiento consistié en vincular cada transacciéon de la base de la CChC con su
correspondiente normativa urbanistica de la base de permisos de Baudata. Dado que no se dispone de un
identificador tinico que relacione directamente cada transaccion con su permiso de edificacidn, se implementd
una estrategia de algoritmos de proximidad espacio-temporal que genera seis alternativas de asignacion:

1. Algoritmo 1 (Espacial - Comuna): Asigna la normativa del permiso mas cercano dentro de un radio de
1.000 metros en la misma comuna.

2. Algoritmo 2 (Espacial - Distrito): Asigna la normativa del permiso méas cercano dentro del mismo distrito
censal.

3. Algoritmo 3 (Espacial - Promedio distrital): Asigna el promedio de la normativa de todos los permisos
dentro del mismo distrito censal.

4. Algoritmo 4 (Espacio-temporal - Comuna): Asigna la normativa del permiso ma4s cercano dentro de un
radio de 1.000 metros en la misma comuna, exigiendo que la fecha del permiso sea anterior a la fecha de
la transaccion.

5. Algoritmo 5 (Espacio-temporal - Distrito): Asigna la normativa del permiso mas cercano dentro del
mismo distrito censal, con el control temporal para evitar look-ahead bias.

6. Algoritmo 6 (Espacio-temporal - Promedio distrital): Asigna el promedio de la normativa de todos los
permisos de edificacion dentro del mismo distrito censal cuyas fechas son anteriores a la transaccion.

El Algoritmo 6 (M#6) fue seleccionado como la especificacion preferida por su superioridad conceptual. Mientras
que los algoritmos 4 y 5 identifican la normativa de un dnico proyecto vecino (la mas cercana), el Algoritmo
6 captura de manera mas fiel el entorno normativo representativo que un desarrollador enfrentaria al evaluar un
proyecto en un distrito y momento determinados. Al promediar toda la normativa vigente en el distrito antes de
la transaccion, este algoritmo mitiga la influencia de valores atipicos de un permiso individual y proporciona una
medida mas estable y contextual del marco regulatorio aplicable, que es la referencia mas probable para las
decisiones de inversién y la formacién de expectativas de precio. Los algoritmos 4 y 5, aunque evitan el look-
ahead bias, pueden ser sensibles a la eleccion especifica de un tunico permiso.



Esta estrategia multiple permite, por un lado, evaluar la robustez de los resultados ante diferentes supuestos de
asignacioén y, por otro, mitigar el riesgo de look-ahead bias (es decir, que una transaccion de 2020 se asocie a una
normativa de un permiso de 2022) en los algoritmos 4, 5y 6, que son los metodolégicamente més conservadores.

Para garantizar una referencia clara a través del estudio, se establece un sistema de notaciéon que combina la base
de datos con el algoritmo de asignacién. Asi, V6 denota la base de Ventas analizada con el Algoritmo
6, O4 representa la base de Oferta con el Algoritmo 4, y N2 corresponde a Nuevos Ingresos con el Algoritmo 2.
Esta convencién permite una identificacion univoca de cada especificacién en el andlisis de resultados y pruebas
de robustez.

3.2.2. Seleccion de variables normativas

De la totalidad de pardmetros disponibles en los permisos de edificacién, este estudio se focaliza en cuatro
herramientas normativas fundamentales que, de manera integral, definen la intensidad y morfologia bésica del
desarrollo inmobiliario. Su seleccidn se basa en su papel estructural para la viabilidad econdmica del proyecto y
su impacto directo en la oferta de vivienda. Las variables construidas, tanto en su versién allowable (maximo
permitido) como proposed (efectivamente usado), son:

1. Coeficiente de Constructibilidad [CC]. Definido en la OGUC como “ntimero que multiplicado por la
superficie total del predio, descontadas de esta ultima las areas declaradas de utilidad publica, fija el
méaximo de metros cuadrados posibles de construir sobre el terreno”. Relacion entre la superficie total
edificable y la superficie del terreno. Mide el potencial bruto de metros cuadrados que se pueden
construir.

2. Coeficiente de Ocupacion de Suelo [COS]. Definido en la OGUC como “numero que, multiplicado por
la superficie total del predio, descontadas de esta ultima las areas declaradas de utilidad publica, fija el
méximo de metros cuadrados posibles de construir en el nivel de primer piso”. Porcentaje de la superficie
del terreno que puede ser cubierta por la proyeccién de la edificacion. Mide la "huella” o extensién
horizontal de la construccion y condiciona la forma del edificio (extensivo vs. en altura).

3. Densidad Habitacional en personas por hectirea [DH]. Definida en la OGUC como “nuimero de
unidades (personas, familias, viviendas, locales, metros cuadrados construidos, etc.), por unidad de
superficie (predio, lote, manzana, hectarea, etc.)”. Numero maximo de habitantes permitidos por
hectarea de terreno. Mide la intensidad de uso en términos de unidades de vivienda.

4. Altura maxima en metros [AM]. Definida en la OGUC como “la distancia vertical, expresa en metros,
entre el suelo natural y un plano paralelo al mismo”. Numero maximo de metros de altura permitidos
para la edificacion. Mide el potencial de desarrollo en altura y define la tipologia edificatoria (torre vs.
bloque).

Este conjunto de cuatro variables captura las decisiones normativas centrales que enfrenta un desarrollador:
cuanto construir (CC), como distribuir esa construccion en el terreno (COS), en cudntas unidades dividirla (DH)
y cuanto crecer en altura (AM). Otras normativas incluidas en los permisos de edificacion (rasantes,
estacionamientos, coeficiente de ocupacion de pisos superiores) son consideradas complementarias o derivadas
de este nucleo estructural, por lo que su inclusién no alteraria sustancialmente la medida del potencial
edificatorio fundamental.

3.2.3. Construccion de variables normativas

Una vez asignado el permiso de edificacion de referencia para cada algoritmo, se procedié a la construccion de
las variables normativas clave, estableciendo una notacion diferenciada que distingue nitidamente entre el
potencial regulatorio y su materializacion en el disefio:

e Variables de normativa permitada (Allowable): Se calcularon a partir de los valores maximos permitidos
por el plano regulador vigente en la ubicacion del permiso. El sufijo "1" identifica sistematicamente estas
variables como el potencial normativo tedrico disponible para el desarrollador.



e Variables de normativa proyectada (Proposed): Se calcularon a partir de los valores efectivamente
utilizados y declarados en el formulario del permiso de edificacion. El sufijo "2" denota consistentemente
la materializacion de este potencial en el disefio especifico propuesto por el desarrollador.

Para asegurar la comparabilidad y consistencia de las variables normativas, se implementaron las siguientes
estandarizaciones y reglas de imputacién:

e Constructibilidad (CC): Se utiliz6 directamente el valor reportado en los permisos, al ser un ntimero
continuo expresado de manera uniforme en todas las comunas. Para los casos donde la
variable proposed no estaba disponible, se calculé dividiendo la superficie total a construir por la
superficie del terreno, ambas declaradas en el mismo permiso.

e Ocupacion de Suelo (COS): Se estandarizo a una escala de 0 a 1, convirtiendo todos los valores a una
métrica decimal uniforme.

e Densidad Habitacional (DH): Se estandariz6 a habitantes por hectdrea. Para las comunas que regulan
en viviendas por hectarea, se aplico la regla de conversion de 4 habitantes por vivienda. Adicionalmente,
cuando el valor proposed de densidad no estaba disponible, se calculd utilizando el namero total de
viviendas del proyecto (reportado en el permiso), convertido a habitantes (multiplicando por 4), y
dividido por la superficie del terreno en hectareas.

e Altura Méxima (AM): Se estandarizé a metros. Para las comunas que regulan exclusivamente en
numero de pisos, se aplico la regla de conversion de 3 metros por piso. En los casos donde no se reportaba
altura en metros ni en pisos, se utilizé el numero de pisos del proyecto (reportado en el permiso)
multiplicado por 3 para obtener la altura en metros.

Estas reglas de cdlculo se aplicaron especificamente para completar los valores missing de las variables proposed,
utilizando siempre la informacioén fisica reportada en el permiso de edificacion como fuente primaria.

Cabe destacar que las variables allowable presentan un alto indice de datos missing. Esto se debe a que, en
muchos casos, la normativa es de caracter libre (no establece limites maximos para CC, DH o AM) o el permiso
deriva su regulacion a un decreto u ordenanza especifico que no fue posible capturar de manera estandarizada.
Dado que estas variables son un input fundamental para modelos posteriores —ya que las allowable seran
utilizadas como instrumentos para las proposed y para calcular un indice compuesto de restrictividad comunal—
, se haré necesario emplear un método de imputacion multiple, el cual se detalla en la siguiente seccion.

3.3 Estadisticas descriptivas
3.3.1. Permisos de edificaciéon y normativas

Esta seccidn caracteriza el entorno normativo del Anillo Vespucio de Santiago a través del andlisis de la base
completa de permisos de edificacién. La muestra estd compuesta por 979 permisos de edificacion para
departamentos, autorizados entre 2019 y 2024 y ubicados dentro del Anillo Vespucio —un 4rea de
aproximadamente 28.000 hectareas que define el ndcleo urbano consolidado de la ciudad, lo que permite
homogeneizar el contexto de analisis. Esta cartera de proyectos, distribuida en 28 comunas, representa una oferta
potencial de 201.324 departamentosy una superficie de 11 millones de metros cuadrados destinados a
vivienda (15 millones considerando el total construido, incluyendo dreas comunes y otros usos), desarrollados
sobre un 4rea de terreno de 416 hectéareas. Esto implica que, en el periodo de estudio, el desarrollo inmobiliario
concentrado en solo el 1.5% del 4rea total del Anillo Vespucio (416 ha / 28,000 ha) genero6 la oferta de mas de 200
mil nuevos departamentos. Esta elevada intensidad de uso del suelo en areas especificas subraya la masiva escala
del desarrollo analizado.

Con el objetivo es cuantificar y comparar los valores allowable (méximos permitidos) y proposed (efectivamente
utilizados) de las normativas urbanisticas, la Tabla 1 presenta un resumen estadistico de las cuatro variables
normativas clave para el periodo 2019-2024, distinguiendo entre la muestra completa y la submuestra pareada
(permisos con allowable y proposed disponibles). Los resultados revelan patrones criticos sobre el
comportamiento de los desarrolladores y el efecto de la normativa libre. Primero, se identifica un sesgo de
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seleccion sustancial: los proyectos en zonas de normativa libre presentan intensidades de desarrollo
significativamente mayores, inflando los promedios de Proposed en la muestra completa (ej: CC = 3.10 vs 2.96;
DH = 2,055 vs 1,160 hab/ha). Segundo, al aislar los permisos con normativa explicita (muestra pareada), se
constata que los desarrolladores operan consistentemente por debajo de los limites maximos, con brechas del 7-
13% segun la herramienta. Finalmente, la notable reduccién en la desviacién estandar de la muestra pareada
sugiere que los proyectos en normativa libre exhiben mayor heterogeneidad, mientras que los proyectos bajo
regulacion explicita muestran patrones mads estandarizados.

La Tabla 1 revela una tension intrigante entre los datos y la percepcién del mercado: mientras los valores
Allowable sugieren una trayectoria hacia mayor permisividad —especialmente en constructibilidad (CC) donde
el promedio aument6 de 3.17 a 3.65 entre 2019-2023— esta evolucion contradice el discurso predominante sobre
un endurecimiento regulatorio. Esta aparente paradoja podria explicarse por un cambio en la composicion
geogréfica de los desarrollos: si los permisos se concentran progresivamente en comunas y sectores que ya
poseian normativas mas generosas, el promedio general mostraria una flexibilizacion artificial sin que ninguna
normativa individual haya cambiado. Esta hipotesis de sorting espacial —donde los desarrolladores abandonan
mercados restrictivos y se focalizan en los mas permisivos— reconcilia los datos cuantitativos con la percepciéon
cualitativa de un entorno regulatorio mas exigente, y merece exploracion futura.

Table 1. Statistical summary of urban planning regulations in building permits within Vespucio Ring Road
(2019-2024): Comparison of allowable and proposed values

Muestra completa Muestra pareada
2019 2020 2021 2022 2023 2024 Total|2019 2020 2021 2022 2023 2024 Total

Allowable
CC Obs. 249 174 175 138 63 56 855|249 174 175 138 63 56 855
Mean 3.17 3.36 3.68 3.53 3.65 3.24 3.41(3.17 3.36 3.68 3.53 3.65 3.24 341
Std.Dev. 1.16 1.43 1.50 1.56 1.64 1.58 1.43|1.16 143 1.50 1.56 1.64 1.58 1.43
Min. 0.70 0.70 0.50 0.20 0.70 0.78 0.20 {0.70 0.70 0.50 0.20 0.70 0.78 0.20
Max. 8.10 10.53 9.36 10.53 10.53 9.36 10.53| 8.10 10.53 9.36 10.53 10.53 9.36 10.53
COS Obs. 274 197 191 145 64 56 927|274 197 191 145 64 56 927
Mean 0.55 0.57 0.56 0.56 0.61 0.61 0.56 {0.55 0.57 0.56 0.56 0.61 0.61 0.56
Std.Dev. 0.17 0.16 0.17 0.17 0.14 0.18 0.17|0.17 0.16 0.17 0.17 0.14 0.18 0.17
Min. 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20{0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20
Max. 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00{1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
DH Obs. 137 102 96 98 41 40 514|137 102 96 98 41 40 514
Mean 1,084 1,342 1,307 1,337 1,336 1,216 1,255(1,084 1,342 1,307 1,337 1,336 1,216 1,255
Std.Dev. 846 1,027 996 991 865 726 936|846 1,027 996 991 865 726 936
Min. 32 44 76 22 64 120 22 32 4 76 22 64 120 22
Max. 3,940 3,940 3,940 3,940 3,540 2,500 3,940(3,940 3,940 3,940 3,940 3,540 2,500 3,940
AM Obs. 170 119 128 128 59 52 656 | 170 119 128 128 59 52 656
Mean 27.7 304 29.3 299 26.5 255 28.7(27.7 304 29.3 299 26.5 255 28.7
Std.Dev. 15.7 16.0 14.0 16.5 155 12.3 154|157 16.0 140 16.5 15.5 12.3 15.4
Min. 90 105 9.0 90 9.0 105 9.0 |90 105 9.0 90 9.0 105 9.0
Max. 87.5 108.5 108.5 87.5 87.5 63.0 108.5[87.5 108.5 108.5 87.5 87.5 63.0 108.5
Proposed
CC Obs. 282 205 204 163 66 58 978 | 249 174 175 138 63 56 855
Mean 3.01 3.17 3.36 3.08 3.04 242 3.10|2.84 296 3.23 3.03 3.07 2.38 2.96
Std.Dev. 1.45 1.55 1.57 1.56 1.71 1.46 1.55|1.04 1.37 1.42 136 1.68 1.41 1.33
Min. 0.75 0.30 0.13 044 0.68 0.58 0.13[0.75 0.30 0.35 0.61 0.68 0.58 0.30
Max. 16.99 10.49 9.13 11.40 10.51 9.12 16.99|8.00 10.49 9.13 8.29 10.51 9.12 10.51
COS Obs. 279 204 201 155 65 57 961|274 0.30 0.16 0.02 1.00 274 0.30
Mean 0.30 0.31 0.32 0.31 0.38 0.34 0.32| 197 0.31 0.15 0.05 0.65 197 0.31
Std.Dev. 0.16 0.15 0.15 0.15 0.17 0.17 0.15| 191 0.32 0.15 0.05 0.76 191 0.32
Min. 0.02 0.05 0.01 0.02 0.07 0.12 0.01| 145 0.31 0.15 0.02 0.79 145 0.31
Max. 1.00 0.65 0.76 0.79 0.98 0.78 1.00| 64 0.38 0.17 0.07 0.98 64 0.38
DH Obs. 282 205 204 163 66 58 978 | 137 102 96 98 41 40 514
Mean 1,953 2,169 2,263 2,142 1,902 1,351 2,055(1,040 1,259 1,243 1,234 1,193 900 1,160
Std.Dev. 1,431 1,526 1,676 1,698 1,656 1,597 1,586| 800 973 963 901 798 569 877
Min. 32 36 47 16 60 54 16 | 32 36 47 16 60 120 16
Max. 7,072 7,250 7,409 7,653 7,153 9,947 9,947|3,692 3,810 3,459 3,373 3,005 2,486 3,810
AM Obs. 282 205 204 163 66 59 979 | 170 119 128 128 59 52 656
Mean 33.4 333 350 31.2 274 245 324|261 28.2 27.8 28.1 243 21.8 26.7
Std.Dev. 189 164 189 16.2 17.0 159 17.8|14.9 13.8 134 14.8 13.7 11.0 14.1
Min. 80 104 78 84 78 70 70|80 105 78 84 78 70 7.0
Max. 129.5 80.5 108.5 80.5 87.5 85.2 129.5|87.5 80.5 108.5 80.5 80.5 63.0 108.5
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Figure 1. Distribution of allowable and proposed values for urban planning regulations in building permits
(2019-2024)
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La Figura 1 revela un patrén divergente entre instrumentos normativos, pero debe interpretarse considerando el
sesgo de los valores missing en normativa libre. Para CC y COS, donde la normativa libre es menos frecuente, la
relacion allowable > proposed es robusta. Sin embargo, para DH y AM —donde la proporcién de normativa libre
es mayor— los valores proposed aparentan superar a los allowable precisamente porque los permisos mas
intensivos (aquellos con proposed mas altos) suelen corresponder a zonas de normativa libre que no reportan
valores allowable. Asi, la aparente superioridad de proposed en DH y AM es un artefacto estadistico: al excluir
estos casos de la muestra (Tabla 1, muestra pareada), se verifica que incluso en estas variables los desarrolladores
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generalmente se mantienen dentro de los limites cuando estos existen. La visualizaciéon evidencia, por tanto,
como la distribucién espacial de las normativas libres distorsiona las comparaciones agregadas.

La Tabla 2 revela una focalizacion extrema del desarrollo inmobiliario en el anillo Vespucio. Dos comunas —
Santiago (25%) y Nufioa (18%)— concentran casi la mitad de toda la actividad de permisos y unidades
autorizadas, evidenciando un patrén de densificacion selectiva en areas consolidadas. En contraste, 7 comunas
presentan desarrollo marginal o nulo, sugiriendo barreras normativas, de mercado o de suelo que inhiben la
inversion. La distribucion espacial también muestra desajustes entre oferta y demanda, con comunas como
Estaciéon Central y Macul exhibiendo alta rotacién, mientras Renca y Pudahuel muestran dificultades de
comercializacion pese a tener stock disponible.

La distribucién espacial evidencia una concentracién extrema del desarrollo inmobiliario: cinco comunas
(Santiago, Nufioa, La Florida, Macul y San Miguel) concentran el 63% de las viviendas autorizadas, mientras 15
comunas comparten apenas el 10% de la nueva oferta residencial. Esta polarizacién refleja estrategias de
desarrollo diametralmente opuestas: proyectos masivos de alta densidad en Nufioa y Macul (promediando 230-
300 viviendas por permiso) versus desarrollos de pequefia escala en Providencia y Las Condes (57-69 viviendas
por permiso). El contexto post-pandemia explica la brecha observada entre unidades ofertadas (162,572) y
vendidas (41,479), con una marcada acumulacion de stock en comunas del nicleo dinamico, mientras territorios
periféricos como Renca y Pudahuel enfrentan dificultades estructurales para atraer inversiéon y dinamizar su
mercado inmobiliario.

Table 2. Spatial distribution of building permits and housing units by municipality

Comuna Permisos %  Viviendas % Ventas % Oferta % Nuevas %
Cerrillos 37 4% 11,689 6% 939 2% 2,846 2% 1,328 3%
Cerro Navia 3 0% 1,618 1% 0 0% 0 0% 0 0%
Conchali 11 1% 3,411 2% 464 1% 3,597 2% 1,158 3%
Estacion Central 34 3% 7,467 4% 3,818 9% 21,567 13% 2,396 6%
Independencia 26 3% 4,936 2% 2,070 5% 7,137 4% 1,583 4%
La Cisterna 35 4% 7,504 4% 1,870 5% 6,010 4% 1,577 4%
La Florida 59 6% 18,927 9% 3,914 9% 10,673 7% 3,807 9%
La Granja 1 0% 156 0% 0 0% 0 0% 0 0%
La Reina 0 0% 0 0% 46 0% 59 0% 0 0%
Las Condes 17 2% 1,170 1% 308 1% 1,193 1% 346 1%
Lo Prado 2 0% 55 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Macul 44 4% 13,200 7% 4,139 10% 15,059 9% 3,753 9%
Maipl’l 3 0% 677 0% 88 0% 320 0% 118 0%
Nuiioa 173 18% 39,724 20% 8,601 21% 31,137 19% 8,278 20%
Pedro Aguirre Cerda 2 0% 368 0% 188 0% 574 0% 179 0%
Providencia 106 11% 6,040 3% 1,170 3% 4,475 3% 1,091 3%
Pudahuel 20 2% 3,995 2% 159 0% 584 0% 115 0%
Quilicura 6 1% 1,270 1% 0 0% 0 0% 0 0%
Quinta Normal 19 2% 5,670 3% 391 1% 1,887 1% 511 1%
Recoleta 21 2% 2,650 1% 460 1% 1,528 1% 254 1%
Renca 30 3% 5,209 3% 14 0% 385 0% 159 0%
San Joaquin 27 3% 7,943 4% 938 2% 5306 3% 1,942 5%
San Miguel 45 5% 11,541 6% 2,725 7% 9,164 6% 1,691 4%
Santiago 241 25% 45,348 23% 9,082 22% 38,704 24% 9,987 25%
Vitacura 17 2% 755 0% 95 0% 367 0% 176 0%
Total 979 201,324 41,479 162,572 40,449

La Tabla 3, al distinguir entre muestra completa y submuestra pareada, revela que los desarrolladores operan
con una estrategia consistentemente conservadora en el uso del potencial normativo, en la cual sacrifican
consistentemente la ocupaciéon de suelo para maximizar el resto de las variables normativas. La aparente
transgresion en comunas como Estacién Central y La Florida —donde los valores proposed superaban
los allowable en hasta 64%— se revela como un artefacto estadistico al controlar por el sesgo de seleccién. En la
comparacion valida (muestra pareada), todas las comunas muestran valores proposed inferiores a los allowable,
con un patrén marcado de subutilizacién estratégica del COS (COS2 =~ 50-60% de COS1) que contrasta con el alto
aprovechamiento de constructibilidad y altura (80-90%). Esta brecha consistente confirma la existencia de trade-
offs técnicos fundamentales donde los desarrolladores privilegian la verticalidad (AM) y la intensidad
constructiva (CC) sobre la extensién horizontal (COS), operando el COS como variable residual en el proceso de
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optimizacién. El predominio del modelo de torre en gran parte del territorio se sustenta asi en una légica de
eficiencia productiva, con evidencia robusta de que los desarrolladores optimizan estratégicamente dentro de los
margenes normativos disponibles, sin transgredirlos.

Table 3. Spatial distribution of urban planning regulations for building permits (2019-2024): Comparison of
allowable and proposed values.

Muestra completa Muestra pareada
Municipality CC1 CC2 COS1 COS2 DH1 DH2 AM1 AM2|CC1 CC2 COS1 COS2 DH1 DH2 AM1 AM2
Cerrillos 2.34 347 0.63 0.28 800 2,591 33.8 41.6(2.34 1.29 0.63 0.27 800 800 33.8 29.4
Cerro Navia  3.20 1.22 040 0.29 800 660 16.7 14.2|3.20 1.22 0.40 0.29 800 660 16.7 14.2
Conchali 3.36 295 0.67 0.36 n/a 2,613 34.8 29.2(3.36 2.95 0.67 0.36 n/a n/a 34.8 29.2

E. Central 2.32 381 0.81 0.35 2,195 2,635 30.0 35.3(2.32 1.79 0.81 0.32 2,195 2,338 30.0 29.2
Independencia 3.28 2.79 0.49 0.27 1,902 1,825 28.8 27.6(3.28 2.79 0.49 0.27 1,902 1,825 28.8 27.6
La Cisterna 3.08 3.02 0.55 0.17 429 2,716 27.5 45.9|3.08 3.02 0.55 0.17 429 2,250 27.5 30.5
La Florida 3.75 3.66 046 0.22 n/a 2,343 32.1 51.7|3.75 3.60 0.46 0.22 n/a n/a 32.1 30.3
La Granja 2.60 0.72 0.80 0.25 450 418 14.0 10.9(2.60 0.72 0.80 0.25 450 418 14.0 10.9
Las Condes 248 231 034 0.22 442 663 38.6 32.7(248 231 0.34 0.22 442 438 38.6 34.3

Lo Prado 4.26 2.58 0.80 048 720 438 14.0 17.5(4.26 2.58 0.80 048 720 720 14.0 17.5
Macul 3.82 326 0.49 0.20 2,251 1,957 65.7 61.6|3.82 3.26 0.49 0.20 2,251 1,940 65.7 61.6
Maipu 2.83 2.28 0.55 0.22 746 746 9.0 41.0(2.83 2.28 0.55 0.22 746 746 9.0 10.7
Nurfioa 2.75 3.06 0.50 0.30 1,069 2,081 17.5 34.7(2.75 2.59 0.50 0.30 1,069 971 17.5 16.1

Pedro A. C. 1.07 1.05 0.80 0.20 n/a 828 n/a 20.8|1.07 1.05 0.80 0.20 n/a n/a n/a n/a
Providencia 2.29 2.08 0.35 0.28 275 273 27.8 25.9(2.29 2.16 0.35 0.27 275 260 27.8 24.0

Pudahuel 3.62 1.80 0.69 0.28 1,332 925 25.3 19.7|3.62 1.85 0.69 0.28 1,332 925 25.3 20.5
Quilicura 1.52 0.90 0.70 0.24 650 523 n/a 12.2(1.52 0.90 0.70 0.24 650 523 n/a n/a
Q. Normal 335220 0.64 0.30 1,713 1,263 25.3 25.8|3.35 2.07 0.64 0.30 1,713 1,270 25.3 24.7
Recoleta 3.25 2.80 0.59 0.31 1,610 1,446 32.4 28.8|3.25 2.80 0.59 0.31 1,610 1,446 32.4 29.2
Renca 193 145 0.55 0.29 618 866 16.2 16.6|1.93 1.16 0.55 0.29 618 587 16.2 14.9

San Joaquin  3.52 2.05 0.54 0.21 1,608 1,531 36.0 35.1|3.52 2.05 0.54 0.21 1,608 1,531 36.0 30.2
San Miguel 292 2.55 0.65 0.24 825 1,624 24.0 33.7(2.92 2.58 0.65 0.24 825 756 24.0 23.9

Santiago 4.66 417 0.71 0.46 2,164 3,290 24.4 25.2|4.66 4.12 0.71 0.46 2,164 1,967 24.4 24.1
Vitacura 216 193 033 0.26 977 770 26.3 24.92.16 2.14 0.33 0.25 977 770 26.3 23.9
Total 341 3.10 0.56 0.32 1,255 2,055 28.7 32.4|3.41 2.96 0.56 0.31 1,255 1,160 28.7 26.7

Estos patrones de sub-ejecucion normativa encuentran su explicacion en la logica secuencial de optimizacién del
desarrollador. El anélisis de las Tablas 1-3 revela que, frente al menu de herramientas urbanisticas, los
desarrolladores priorizan maximizar aquellas variables que expanden el potencial constructivo: en primer lugar,
la altura (AM2 alcanza en promedio 93% de AM1)y, en segundo término, la constructibilidad (CC2 ejecuta 87%
de CC1), ajustandose simultdneamente a los limites de densidad (DH2 alcanza 92% de DH1). Esta optimizacién
tripartita produce como variable residual la ocupacion de suelo (COS), que sistematicamente termina sub-
utilizada a solo 57% de lo permitido. Los promedios observados —COS2 de 0.32 frente a COS1 de 0.56, con alturas
y constructibilidad cercanas al méximo permitido— reflejan precisamente este comportamiento racional: no se
trata de una sub-utilizacién caprichosa del potencial, sino del resultado matematico de explotar primero las
herramientas que permiten maximizar unidades vendibles dentro de las restricciones de densidad. El 'modelo de
torre’ —baja huella, alta altura y méxima constructibilidad— emerge como solucién de mercado ante las
restricciones normativas, explicando la consistencia de este patrén a lo largo de las 25 comunas analizadas.

Las Figuras 2 y 3 revelan una geografia tripartita del desarrollo inmobiliario dentro del Anillo Vespucio, donde
la distribucién espacial de las viviendas autorizadas y la configuracién normativa se refuerzan mutuamente. La
Figura 2 identifica tres patrones claros de desarrollo: (1) el eje central dindmico (Santiago-Nufioa-La Florida) a
lo largo de Vicufia Mackenna y Linea 5 de Metro, que concentra el 52% de la nueva oferta residencial y se
caracteriza por desarrollos de media-alta densidad con aprovechamiento intensivo de la constructibilidad
permitida; (2) ejes secundarios de densificacion (Macul, San Miguel, Cerrillos, Estacion Central) en procesos de
reconversion urbana acelerada, donde se observa una transiciéon desde usos industriales y comerciales hacia
tipologias residenciales en altura que capitalizan la infraestructura de transporte existente; y (3) el eje oriente
premium (Providencia, Las Condes, Vitacura) con desarrollos de baja escala y alta valorizacién, donde
predominan tipologias extensivas que privilegian la ocupacién de suelo sobre la altura, reflejando preferencias
de segmentos socioecondmicos altos por privacidad y espacios privados amplios.
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Esta segmentacidn espacial no es aleatoria, sino que responde a trayectorias histdricas de desarrollo, dotacién de
infraestructura y regimenes normativos diferenciados. El eje central dindmico capitaliza las externalidades
positivas de la centralidad urbana y la accesibilidad al Metro, mientras los ejes secundarios representan fronteras
de expansion donde el suelo relativamente mas accesible permite experimentar con intensidades mayores. El eje
oriente, por su parte, consolida un modelo de desarrollo que valora la baja densidad como atributo de
exclusividad, incluso en contextos de alta valorizacion del suelo.

Figure 2. Number of authorized housing units within the Vespucio Ring Road, based on building permits (2019-
2024)
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La Figura 3 complementa este andlisis mostrando como las herramientas normativas se distribuyen
diferencialmente a través de estos tres ejes. Mientras en el eje central y los ejes secundarios predominan
configuraciones de alta densidad y constructibilidad, en el eje oriente se observa un uso mas intensivo de la
ocupacion de suelo con alturas moderadas, confirmando la existencia de multiples regimenes de desarrollo que
responden a logicas de mercado y preferencias de consumidores distintivas.

Los mapas normativos de la Figura 3 desagregan esta estructura morfolégica subyacente: el mapa
de Constructibilidad confirma la méxima eficiencia de suelo en el eje central dindmico y en el entorno de las
lineas de Metro, siguiendo patrones de accesibilidad; el mapa de Ocupacion de Suelo evidencia el modelo de torre
generalizado con valores consistentemente bajos (20-35%) en los tres ejes, validando el comportamiento de
optimizacién identificado en las tablas; el mapa de Densidad revela coronas de alta densidad en los ejes
secundarios versus vacios relativos en el oriente; y el mapa de Altura muestra como la verticalizacion se desplaza
hacia el centro expandido (Macul, Nufioa) mientras el nucleo fundacional y el eje premium mantienen alturas
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contenidas. En conjunto, estos mapas demuestran como la normativa propuesta materializa espacialmente las
estrategias de desarrollo identificadas en el andlisis comunal.

Figure 3. Urban planning regulations (proposed), based on building permits (2019-2024)

a. Floor area ratio b. Lot coverage ratio
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3.3.2. Informacion de ventas, oferta y nuevas unidades

Los datos de transacciones y oferta provienen del Informe Inmobiliario de Santiago elaborado mensualmente
por la Camara Chilena de la Construccion. La base de datos se alimenta de un panel de mas de 70 empresas socias
que reportan informacién sobre sus operaciones, incluyendo promesas de venta efectivamente
concretadas, oferta disponible en el mercado y nuevos proyectos ingresados a oferta. Las empresas aportan datos
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detallados para cada inmueble: atributos fisicos (dormitorios, bafios, superficies), ubicacion precisa y estado de
desarrollo del proyecto.

La Tabla 4 presenta las estadisticas descriptivas para la muestra de 41,479 departamentos vendidos entre 2019-
2024, revelando patrones consistentes del mercado formal de vivienda en Santiago. Las unidades transadas
muestran un precio promedio de 3,373 UF con una amplia dispersién (o = 1,765 UF), reflejando la segmentaciéon
del mercado. Las caracteristicas tipologicas son notablemente homogéneas: 47.5 m? de superficie til, 1.64
dormitorios y 1.42 bafios en promedio, configurando un producto estandarizado orientado al segmento medio.

Por otra parte, se observa un patrén distintivo en las brechas normativas: mientras la constructibilidad propuesta
(CC2 = 3.43-3.57) representa 90-96% del potencial permitido (CC1 = 3.57-3.72), la ocupacién de suelo ejecutada
(COS2 = 0.28-0.30) alcanza solo 47-51% de lo permitido (COS1 = 0.59). Las aparentes transgresiones
normativas —donde los valores proposed superan los allowable en densidad (DH2>DH1) y altura
(AM2>AM1)— se explican predominantemente por el sesgo de seleccion en sectores con normativa libre, donde
la ausencia de limites especificos en los permisos genera missing values en las variables allowable, inflando
artificialmente los promedios de las variables proposed.

La distribucion de las variables normativas muestra amplios rangos de variacion, evidenciando la heterogeneidad
regulatoria en el Gran Santiago. La constructibilidad varia entre 1y 8.91, reflejando sectores con normativa muy
restrictiva versus areas de alta permisividad. Similar dispersién se observa en altura maxima (9-86.33 metros) y
densidad (108-5,823 hab/ha), indicando la coexistencia de zonas de baja densidad con corredores de
intensificacién extrema. Notablemente, la ocupacién de suelo permitida (COS1) presenta el rango mas amplio
(0.20-1.00), con algunos sectores permitiendo ocupacién total del terreno mientras otros limitan al 20%. Sin
embargo, a pesar de este amplio espectro regulatorio, la ocupacion proyectada (COS2) se concentra en un rango
mas estrecho (0.09-0.61), confirmando que los desarrolladores convergen hacia un modelo morfolégico especifico
independientemente de la permisividad local.

Table 4. Descriptive statistics of the model variables (V#6)
Variables Price Living area Bedrooms Bathrooms CC1 CC2 COS1 COS2 DH1 DH2 AM1 AM2

Obs. 41,479 41,479 41,479 41,479 37,300 40,588 40,544 40,588 27,410 40,588 33,614 40,588
Mean 3,373 47.5 1.64 1.42 357 343 059 030 1,719 2,566 31.22 37.60
Std. Dev. 1,765 18.1 0.65 0.52 098 091 0.16 011 814 1,125 16.14 12.96
Min. 856 16.9 1.00 1.00 1.02 1.00 020 0.09 108 147 9.00 12.00
Max. 27,500  210.9 4.00 4.00 891 864 1.00 0.61 3,940 5,823 86.33 86.33

3.3.3. Correlacion entre las variables

La Tabla 5 revela patrones distintivos en la relaciéon entre precios de vivienda y variables normativas. Se
observan correlaciones negativas consistentes entre el precio de las unidades y las herramientas de
intensificacién, particularmente fuertes para constructibilidad (CC1: -0.37), ocupacién de suelo (COS1: -0.49) y
densidad (DH1: -0.44). Este patrén sugiere que las areas con normativa mas permisiva tienden a concentrar
viviendas de menor precio, reflejando la segmentacion socioespacial de Santiago.

La ocupacioén de suelo ejecutada (COS2) muestra el comportamiento mas distintivo: mientras COS1 presenta la
correlaciéon negativa mas fuerte, COS2 exhibe correlacion débil con el precio (-0.17) e incluso positiva con el
precio unitario por m? (0.12). Esta divergencia refleja la infrautilizacién sistematica de este parametro en el
disefio efectivo de los proyectos: el COS bajo no es una eleccion de producto premium, sino el resultado residual
de priorizar otras variables normativas como la altura y densidad. Los desarrolladores solo utilizan COS alto
cuando las restricciones de otras herramientas los obligan, tipicamente en contextos de altura maxima limitada.

Un hallazgo adicional destacable es la consistente correlacion negativa entre la permisividad normativa y la
superficie de los departamentos. Las dreas con mayor constructibilidad (CC1: -0.36), ocupacion permitida (COS1:
-0.40) y densidad (DH1: -0.40) tienden a concentrar unidades de menor tamafio. Este patron sugiere un proceso
de segmentacién productiva: los desarrolladores responden a la normativa mdas permisiva orientandose
hacia productos mas pequetios dentro del amplio rango observado (17-211 m2), maximizando el rendimiento por
terreno mediante un mayor nimero de unidades. La correlacion negativa indica que la intensificacion normativa

17



no se traduce en viviendas mas amplias, sino en una estrategia de mercado que prioriza el volumen de unidades
sobre la superficie individual.

Table 5. Correlation matrix of model variables (V#6)

Price Living area Unit Price

CC1 -0.37 -0.36 -0.14
CC2 -0.33 -0.33 -0.04
COS1 -0.49 -0.40 -0.28
COS2 -0.17 -0.25 0.12
DH1 -0.44 -0.40 -0.20
DH2 -0.44 -0.43 -0.08
AM1 -0.07 0.02 -0.20
AM2 -0.12 -0.02 -0.20

Los graficos de dispersion de la Figura 4 complementan este andlisis mediante una comparacion directa entre
las relaciones precio-normativa en niveles (Panel A) y en transformacion logaritmica (Panel B). Esta
aproximacién dual revela patrones criticos para la especificacién econométrica. En el espacio original (niveles),
se observa consistentemente una forma de 'L’ caracteristica: para valores moderados de constructibilidad (CC 2-
3) existe una amplia dispersion de precios que incluye segmentos premium y econdmicos, mientras que a partir
de CC 4 la oferta se concentra exclusivamente en departamentos econdémicos. Sin embargo, la no-linealidad se
atenua significativamente en el espacio logaritmico (Panel B), donde las relaciones adoptan formas mas cercanas
a la linealidad.

Figure 4. Scatter plots of housing prices versus urban planning regulations (V6)

a) Levels b) Logs
Vertical: UF Price, Horizontal: CC2 Vertical: log(Price), Horizontal: log(CC2)
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La comparacién entre las matrices de correlacién (Tabla 6) revela como los desarrolladores recombinan

estratégi
técnicas

camente las herramientas normativas disponibles. Mientras el plan regulador establece relaciones
predecibles —con la densidad (DH1) como variable central mostrando correlaciones de 0.466-0.887 con

las demas herramientas, los desarrolladores reconfiguran este esquema segun légicas de eficiencia productiva.

Se identifican tres recombinaciones estratégicas clave:

1.

De la densidad a la constructibilidad como variable pivotal. Los desarrolladores desplazan el rol
coordinador desde DH1 (correlacién promedio 0.559 en allowable) hacia CC2 (correlacién promedio
0.674 en proposed), utilizando la constructibilidad como principal variable de optimizacién.

Intensificacién del trade-off altura-ocupacién: El dilema morfolégico COS-AM se acentua
significativamente, pasando de -0.505 en allowable a -0.753 en proposed. Esto no refleja una preferencia
estética por la torre, sino que es el resultado matemadtico de maximizar simultineamente la
constructibilidad y la altura dentro de las restricciones de densidad.

Reduccién de redundancia normativa: La relacion COS-DH, que era débilmente positiva en
allowable (correlacion parcial de 0.031), se invierte y fortalece negativamente en proposed (correlacion
parcial de -0.177). Este cambio de signo y magnitud indica que los desarrolladores no solo rompen
combinaciones normativas preestablecidas, sino que establecen una nueva légica de sustitucion entre
ocupacioén y densidad: a mayor densidad, menor ocupacién de suelo necesaria, y viceversa.

Estos patrones evidencian que los desarrolladores operan como optimizadores bajo restricciones multiples,

donde el

COS emerge como variable de ajuste residual mas que como pardmetro de disefio activo, recombinando

las herramientas disponibles para maximizar la eficiencia productiva dentro de las restricciones regulatorias.
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Table 6. Correlations and partial correlations between regulatory variables

Variable #1 Variabe #2 Correlation Partial corr. Semi-partial Pcorr? Semi-Pcorr? p-value

Allowable

CC1 COS1 0.537 0.454 0.206 0.206 0.042 0.000
DH1 0.887 0.770 0.489 0.593 0.239 0.000

AM1 0.256 0.199 0.082 0.039 0.006 0.000

COS1 CC1 0.537 0.454 0.330 0.206 0.109 0.000
DH1 0.466 0.031 0.020 0.001 0.000 0.000

AM1 -0.262 -0.505 -0.380 0.255 0.144 0.000

DH1 CC1 0.887 0.770 0.539 0.593 0.290 0.000
COS1 0.466 0.031 0.014 0.001 0.002 0.000

AM1 0.325 0.180 0.082 0.032 0.006 0.000

AM1 CC1 0.256 0.199 0.165 0.039 0.027 0.000
COS1 -0.262 -0.505 -0.476 0.255 0.226 0.000

DH1 0.325 0.180 0.149 0.032 0.022 0.000

Proposed

cC2 COS2 0.539 0.608 0.328 0.370 0.108 0.000
DH2 0.814 0.763 0.505 0.582 0.255 0.000

AM?2 0.137 0.650 0.367 0.423 0.134 0.000

COS2 CC2 0.539 0.608 0.420 0.370 0.176 0.000
DH2 0.516 -0.177 -0.098 0.031 0.010 0.000

AM2 -0.553 -0.753 -0.626 0.566 0.392 0.000

DH2 CC2 0.814 0.763 0.629 0.582 0.396 0.000
COS2 0.516 -0.177 -0.096 0.031 0.009 0.000

AM?2 -0.094 -0.364 -0.209 0.133 0.043 0.000

AM?2 CC2 0.137 0.650 0.522 0.423 0.272 0.000
COS2 -0.553 -0.753 -0.696 0.566 0.485 0.000

DH2 -0.094 -0.364 -0.238 0.132 0.057 0.000

4. Metodologia
4.1. Especificacion econométrica principal
4.1.1. Especificacion lineal

La relacion entre precios de vivienda y normativa urbanistica se estima mediante un modelo de regresion
hedoénica con transformacién logaritmica y efectos fijos, que constituye la especificacién principal del andlisis.
La forma funcional se expresa como:

2 4 k
Pijs = Bo + B1Sije + BaSije + 2pey VicNije + 60X + oy + 8¢ + €5 (1)
Donde P;j; es el precio de la vivienda, S;j; es la superficie util en metros cuadrados, Sizjt es un término cuadratico

que captura no linealidades en la relacion precio-superficie, Ni’j-t es el vector de cuatro normativas urbanisticas

(N' es Constructibilidad, N” es Coeficiente de ocupacion de suelo, N° es Densidad, N* es Altura).

La especificacion utiliza las variables proposed —que reflejan los valores efectivamente declarados en el permiso
de edificacion— en lugar de las variables allowable (maximos permitidos) por una razén tedrica fundamental:
capturan la decisién oOptima del desarrollador una vez internalizados costos, condiciones de mercado y
complementariedades normativas. Mientras las variables allowable representan el limite regulatorio teorico,
las proposed constituyen la materializacién concreta de la combinaciéon de herramientas que el desarrollador
elige para maximizar rentabilidad, tratando algunas normas como residuales. Por lo tanto, ofrecen una medida
mas precisa del paquete normativo que impacta los costos de produccidn y se capitaliza en el precio final.

Las variables de precio, superficie y normativa entran en la ecuacién en logaritmos, lo que permite interpretar
sus coeficientes asociados directamente como elasticidades. X;j; contiene las variables de control (numero de
dormitorios y bafios), que entran en la ecuacién en niveles. Finalmente, «; son los efectos fijos por comuna, &;
son los efectos fijos por afio, y €;j; es el término de error. Los subindices 7 jy ¢ representan respectivamente la
unidad de vivienda transada, la comuna donde se ubica la vivienda y el afio de la transaccion. Esta notacion
captura la estructura jerarquica de los datos, donde multiples transacciones (/) estan anidadas en comunas ()) y
afios ().
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La inclusién de efectos fijos por comuna (o) y afio (,) responde a la necesidad de aislar el efecto causal de las
normativas urbanisticas de factores espurios de confusion. Los efectos fijos comunales controlan por
caracteristicas geograficas no observables y constantes en el tiempo —como las cualidades especificas de los
barrios, la oferta de equipamientos, la calidad de las prestaciones publicas y la accesibilidad a centros de
empleo— que afectan simultdneamente los precios de la vivienda y la configuracién normativa. Por su parte, los
efectos fijos anuales absorben shocks agregados temporales —como ciclos econémicos, politicas nacionales de
vivienda, inflacién y cambios en la confianza del consumidor— que influyen en la evolucién del mercado
inmobiliario. Esta especificaciéon permite explotar variacién intra-comuna e intra-anual, comparando
transacciones que comparten un mismo contexto geografico y temporal, pero difieren en el uso de herramientas
normativas.

El término de error (¢;;;) captura toda la variacion no explicada por el modelo y se asume que satisface media
condicional cero, independencia contemporanea y no se impone distribucion especifica. Dada la naturaleza de
los precios inmobiliarios se presume heterocedasticidad y correlacién espacial. Estos supuestos justifican el uso
de errores estdndar robustos y el andlisis de clusterizacion para inferencia valida.

La eleccidn de una especificacion log-log se fundamenta en ventajas tedricas y empiricas criticas para el andlisis
de elasticidades precio-normativa. Primero, permite interpretar los coeficientes directamente como elasticidades
constantes, donde cada coeficiente y representa el cambio porcentual en el precio ante una variacién del 1% en
la variable normativa, facilitando la comparaciéon de efectos entre herramientas urbanisticas medidas en
unidades heterogéneas. Segundo, la transformacion logaritmica estabiliza la varianza de series con distribucién
tipicamente asimétrica, como precios y superficies de viviendas, mitigando problemas de heterocedasticidad.
Tercero, el modelo captura no linealidades mediante el término cuadratico de la superficie, reconociendo que el
valor por m2 marginal puede variar con el tamafio de la vivienda. Esta forma funcional, ampliamente validada
en la literatura de economia urbana y hedonica, provee estimaciones estructuralmente interpretables y robustas
para la toma de decisiones de politica urbana. Mas concretamente, Idrovo y Lennon (2011) confirman la
preferencia por el modelo log-log comparado con semi-log y lineal, por minimizar los criterios de informacién
AIC y BIC, en el célculo del Indice Real de Precios de Vivienda (IRPV) empleando la misma base de datos.

4.1.2. Especificaciones no lineales y puntos de quiebre

Se investigan no linealidades en los efectos marginales de cada herramienta normativa mediante la
incorporacion de términos cuadraticos en el vector de parametros normativos. La especificacion extendida se
formula como:

4 2
Pyjr = Bo + B1Sije + BaSii + Zkzl(}/kl\]iI;t + A(NE,) > +0Xj: + aj + 6, + €55 (4)

Esta aproximacion permite capturar los patrones en forma de "L" observados en los gréificos de dispersion
preliminares, donde el efecto de las normativas sobre precios muestra umbrales criticos mas que relaciones
marginales constantes. Para cada variable normativa, se calcula el punto de quiebre (7x) donde el efecto marginal
se anula:

— _ YK
= o (5)

4.2. Estrategia de identificacion causal y variables instrumentales

La identificacion del efecto causal de las normativas urbanisticas sobre los precios de vivienda enfrenta un desafio
metodolégico fundamental: la eleccién endogena de herramientas normativas por parte de los desarrolladores.
Esta endogeneidad surge porque los desarrolladores optimizan el paquete normativo en funcién de
caracteristicas observables y no observables del mercado que simultineamente determinan los precios finales.
Factores como la valorizacion esperada del suelo, externalidades de vecindario no medidas, y habilidades
especificas del desarrollador correlacionan tanto con la selecciéon de normativas como con el término de error de
la ecuacidn de precios, violando el supuesto de exogeneidad de MCO y generando estimaciones sesgadas.
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Para resolver este problema de identificacién, se implementa una estrategia rigurosa de Variables Instrumentales
que aprovecha la variacién exdgena en las restricciones del plan regulador municipal. La logica identificatoria
descansa en utilizar las normativas allowable —los limites maximos establecidos por el instrumento de
planificacion urbana— como instrumentos para las normativas proposed efectivamente implementadas por los
desarrolladores. Este disefio satisface el supuesto de relevancia dado que los desarrolladores operan dentro del
marco regulatorio existente, mostrando en promedio una utilizaciéon del 87% del potencial constructible
permitido. El supuesto de exogeneidad se sustenta en el caracter predeterminado de las normativas allowable,
las cuales son establecidas ex-ante mediante procesos técnico-politicos independientes de decisiones individuales
de desarrollo inmobiliario.

La implementacién empirica sigue un procedimiento de Minimos Cuadrados en Dos Etapas (MC2E) que
especifica ecuaciones separadas de primera etapa para cada variable normativa. En la primera etapa (ecuacion
2), cada normativa proposed (N) se regresa sobre el conjunto de instrumentos allowable (M), controlando por el
conjunto completo de covariables y efectos fijos. La segunda etapa (ecuacion 3) estima la ecuacion estructural
utilizando los valores predichos de las normativas, purgando asi la correlacién con el término de error.

k 4 1
Nijp = o + 20 muMije + 73S + X + aj + 6 + uyje (2)

R
Pyje = Bo + BiSije + BaSii + 2y, Vszljt + 60X + aj + 6, + €5 (3)

Para abordar el problema de valores missing en las variables allowable —particularmente en sectores de
normativa libre donde no se especifican limites— se implementa un procedimiento de imputaciéon multiple,
mediante regresiones lineales multiples condicionadas a caracteristicas observables del proyecto, que preserva la
estructura de los datos y permite utilizar toda la muestra disponible. Este procedimiento genera 10 bases de datos
imputadas utilizando un algoritmo de ecuaciones encadenadas (chained equations) que modela cada variable
missing mediante regresion lineal multiple, condicionada a las variables completas del modelo y a efectos fijos
de comuna y afio. La inclusidn de efectos fijos asegura que la imputacién preserve la estructura jerarquica de los
datos. Las estimaciones finales se combinan segtn las reglas de Rubin (1987), propagando adecuadamente la
incertidumbre asociada al proceso de imputacién y permitiendo utilizar toda la muestra disponible sin introducir
sesgos por observaciones incompletas.

Esta estrategia permite identificar el efecto causal local de las normativas urbanisticas sobre los precios para
aquellos proyectos cuyo disefio fue efectivamente limitado por las restricciones del plan regulador,
proporcionando estimaciones insesgadas del parametro estructural de interés para el disefio de politica urbana.

4.3. Especificaciones para heterogeneidad e interacciones
4.3.1 Analisis de heterogeneidad

El andlisis de heterogeneidad complementa la identificacién instrumental al examinar si los efectos normativos
varian sistematicamente seglin caracteristicas contextuales. Esta estrategia sirve tanto para validar los supuestos
identificatorios como para elucidar los mecanismos causales subyacentes. Especificamente, se estiman modelos
con términos de interaccion entre las normativas propuestas y cinco dimensiones de heterogeneidad:

(i) Valor del suelo (UF/m?), que captura la rentabilidad potencial del desarrollo y la intensidad de uso dptima;

(ii) Nivel educativo distrital, como proxy del nivel socioecondmico y la disposicién a pagar por externalidades
negativas de la densificacion;

(iii) Distancia a estaciones de Metro, representando la accesibilidad a transporte publico y la capacidad de
absorber mayor densidad;

(iv) Estado del proyecto, reflejando el timing de capitalizacion de las normativas en precios;

(v) Indice de restrictividad normativa, construido mediante la estandarizacién y promediacién de los cuatro
pardmetros normativos allowable, que captura el grado agregado de restriccion regulatoria en el distrito.
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Este ultimo elemento es particularmente importante para la identificacion causal, ya que permite testear si los
efectos de las normativas proposed varian segun el margen de flexibilidad regulatoria disponible. Una
heterogeneidad significativa a lo largo de estas dimensiones proporciona evidencia de que los efectos operan a
través de mecanismos econdmicos especificos y no mediante correlaciones espurias, validando ademads la
relevancia contextual de las estimaciones para el disefio de politicas diferenciadas.

4.3.2. Interacciones multiples

Complementando el andlisis de no linealidades individuales, se investigan las relaciones de complementariedad
y sustitucién entre herramientas normativas mediante la inclusion de interacciones dobles y triples. La
especificacién extendida se formula como:

4 3 4 2 3 4
Bji = Bo + BiSije + BoSii + PO }’kNin'z + e Dickat 5kl(1\]i’;z1\filjt) LD ND I I ¢klm(]vi’jt]\]iljt i)+ 0Xije + o +
8 + Eijt (6)

Donde &; captura interacciones dobles entre normativas kyl; ¢, captura interacciones triples entre
normativas k, [ y m.

Esta especificacion reconoce que las herramientas urbanisticas no operan de manera aislada, sino como paquetes
integrados. Los términos de interaccion dobles identifican relaciones bilaterales de complementariedad (8,;>0)
o sustitucion (6;<0), mientras las interacciones triples permiten detectar sinergias complejas donde el efecto de
dos herramientas conjuntamente depende de una tercera. Este enfoque revela restricciones vinculantes en el
disefio de proyectos y proporciona una caracterizacion mdas realista del proceso de optimizacion del
desarrollador.

4.4. Pruebas de robustez

Para evaluar la solidez de los resultados y verificar que las conclusiones no dependen de supuestos metodolégicos
especificos, se implementa una bateria exhaustiva de pruebas de robustez. Estas pruebas examinan la
sensibilidad de las estimaciones a diferentes especificaciones, fuentes de datos y estructuras de error.

4.4.1. Diagnéstico y tratamiento de la multicolinealidad

Dada la interdependencia técnica esperada entre las herramientas normativas —derivada de relaciones
estructurales como Constructibilidad ~ Coeficiente de ocupacién de suelo X N° de pisos— se implementa un
protocolo exhaustivo para diagnosticar y mitigar potenciales problemas de multicolinealidad. En primer lugar,
se cuantifica la multicolinealidad mediante el Factor de Inflacién de la Varianza (VIF), considerando valores por
encima de 5 como indicativos de correlacion moderada y por encima de 10 como evidencia de alta
multicolinealidad.

Paralelamente, se exploran enfoques alternativos de reduccién de dimensionalidad. El Analisis de Componentes
Principales (PCA) se aplica a la matriz de correlaciones de las variables normativas, reteniendo los componentes
con autovalor superior a 1 (criterio de Kaiser). Adicionalmente, se estiman modelos factoriales que extraen
factores latentes representativos de las dimensiones comunes subyacentes a las cuatro herramientas normativas.

Como contraste, se emplean multiples variantes de modelos de regresion penalizada (Lasso) que realizan
seleccion automatica de variables mediante minimizacién de una funciéon de pérdida que incorpora una
penalizacion sobre los coeficientes. Estas aproximaciones identifican el subconjunto de variables normativas con
mayor poder predictivo, estabilizando las estimaciones en presencia de predictores altamente correlacionados.

La consistencia en signo, magnitud y significancia estadistica de los coeficientes a través de estas diferentes
estrategias proporciona evidencia robusta sobre la solidez de las relaciones estimadas.

4.4.2. Validacion con diferentes bases de datos

La estabilidad de los pardmetros se verifica replicando el anélisis en dos bases alternativas que capturan
diferentes momentos del proceso de comercializacién inmobiliaria.
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La base de oferta (O)incluye todos los departamentos listados para venta durante el periodo de estudio,
independientemente de su estado de transaccidn. Esta aproximacion mitiga potenciales sesgos de seleccion
asociados a que solo las unidades transadas sean observadas, y permite evaluar si las elasticidades se mantienen
cuando se utilizan precios de lista en lugar de precios de venta realizados.

La base de nuevos ingresos (N) contiene exclusivamente los departamentos que ingresaron al mercado durante
el periodo analizado, controlando asi por efectos de cohorte y evitando la influencia de unidades que permanecen
en oferta por periodos extendidos. Esta muestra provee una prueba mas estricta de la relacién contemporanea
entre normativas y precios, minimizando contaminacién por efectos de stock acumulado.

La consistencia en signo, magnitud y significancia estadistica de los coeficientes estimados a través de estas tres
muestras —ventas, oferta y nuevos ingresos— proporciona evidencia robusta sobre la validez externa de los
hallazgos y descarta que estos dependan de peculiaridades especificas del proceso de transaccién o de la
composicién temporal del stock ofertado.

4.4.3. Sensibilidad a los algoritmos de asignacion normativa

Se evalua la consistencia de los resultados ante los seis algoritmos de asignacion espacio-temporal previamente
descritos, los cuales representan diferentes supuestos sobre como los desarrolladores internalizan el marco
regulatorio en sus decisiones de disefio. Los algoritmos M#1 a M#3 constituyen aproximaciones puramente
espaciales que asignan la normativa del permiso mads cercano dentro de radios de 1.000 metros (M#1), del mismo
distrito censal (M#2), o promedian la normativa a nivel distrital (M#3). Los algoritmos M#4 a M#6 incorporan
restricciones temporales adicionales, exigiendo que la fecha del permiso sea anterior a la transaccién, mitigando
asi potenciales sesgos de look-ahead bias.

La comparacion sistematica de las estimaciones obtenidas bajo estos diferentes esquemas de asignacion permite
cuantificar la sensibilidad de los coeficientes a supuestos especificos sobre la relevancia espacial de la normativa
y la secuencia temporal entre regulacién y transaccion. La estabilidad de los pardmetros a través de los seis
algoritmos proporciona evidencia de que los hallazgos no son artefactos metodolégicos derivados de criterios
particulares de vinculacion, sino que reflejan relaciones estructurales robustas en el mercado inmobiliario.

4.4.4. Estructuras de matrices de varianza-covarianza

Dada la estructura jerarquica de los datos —donde transacciones individuales se anidan en unidades espaciales—
se evalda la sensibilidad de la inferencia estadistica mediante tres estructuras de varianza-covarianza: (i) errores
robustos a heterocedasticidad, (ii) clusterizacién a nivel comunal, y (iii) clusterizacién a nivel distrital.

Esta comparacion es fundamental debido a los trade-offs inherentes a cada enfoque. Por un lado, la clusterizacion
a nivel comunal (20 cltsteres) puede sobredimensionar los errores estindar debido al reducido numero de
grupos, siguiendo los resultados de la correccion de bias de Bell y McCaffrey. Por otro lado, la clusterizacion a
nivel distrital (79 clusteres), si bien mitiga este problema, introduce el riesgo de clusters con muy pocas
observaciones, lo que también distorsiona la estimacion de las varianzas y afecta la validez asintética de los
estimadores.

La triangulacién entre estas estructuras permite asi discernir entre una genuina falta de precision muestral y
artefactos metodologicos derivados de la eleccién del nivel de agregacion, proporcionando una evaluacion mas
robusta y conservadora de la significancia estadistica de los efectos normativos estimados.

5. Resultados
5.1. Validacion de la especificacion y efectos fijos

Los resultados del test de Hausman, reportados en la Tabla 7, validan de manera robusta la superioridad de los
efectos fijos sobre los efectos aleatorios en todas las especificaciones consideradas. Para la base principal
de ventas (V) y el algoritmo preferido (M#6), la prueba rechaza categéricamente la hipdtesis nula de exogeneidad
de los efectos aleatorios tanto para las variables allowable (x> = 108.00, p < 0.01) como para las proposed (x* =
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91.96, p < 0.01). Este patron se mantiene consistentemente a través de los seis algoritmos de asignacién, donde
en los pocos casos en que el estadistico estandar resulta negativo —indicando violacidn de los supuestos del test,
la version robusta de la prueba confirma la preferencia por efectos fijos. La evidencia unanime justifica el uso de
efectos fijos en todo el andlisis subsecuente.

Table 7. Hausman test for fixed vs random effects model specification

DB Variables Test type X* Statistic D.F. p-value Preferred model

V#1 Allowable Standard 2661.51 8 0.00 FE
Proposed Standard 812.77 8 0.00 FE

V#2 Allowable Standard -75.72 8 n/a n/a
Robust 489.86 8 0.00 FE

Proposed Standard 687.35 8 0.00 FE

V#3 Allowable Standard -423.09 8 n/a n/a
Robust 4890.33 8 0.00 FE

Proposed Standard 254.57 8 0.00 FE

Vi#4 Allowable Standard 723.50 8 0.00 FE
Proposed Standard 134.26 8 0.00 FE

V#5 Allowable Standard -2961.01 8 n/a n/a
Robust 1885.16 8 0.00 FE

Proposed Standard -36.73 8 n/a n/a

Robust 150.23 8 0.00 FE

V#6 Allowable Standard 108.00 8 0.00 FE
Proposed Standard 91.96 8 0.00 FE

Notes: Where the standard Hausman test statistic was negative (suggesting violated assumptions), a
robust test was applied. This robust test unequivocally supported the fixed effect model.

5.2. Resultados principales: elasticidades precio-normativa y no linearidades
5.2.1. Efectos lineales principales

Una vez validada la especificacion con efectos fijos, la Tabla 8 presenta las elasticidades precio-normativa
estimadas para la base de datos y el algoritmo espacio-temporal metodologicamente preferidos (Base V,
Algoritmo 6). Estos resultados capturan el efecto causal de las herramientas urbanisticas sobre los precios de
vivienda, controlando por caracteristicas intrinsecas de las unidades y efectos fijos comunales y anuales.

Table 8. Main regression results: Price elasticities to regulations (V#6)

Variable Coefficient Std. Error 95% CI
Regulation variables

Constructibility (CC2) 0.180%%* (0.009)  0.162,0.199
Lot coverage (COS2) 0.108%*** (0.005) 0.099, 0.117
Density (DH2) -0.066%%* (0.004)  -0.074,-0.057
Height (AM2) -0.107%** (0.006) -0.120, -0.095
Control variables

Living area (m?) -0.805%** (0.041)  -0.885,-0.725
Living area squared 0.204+** (0.005) 0.193,0.215
Bedrooms -0.065%** (0.002)  -0.070, -0.060
Bathrooms 0.054*** (0.003) 0.049, 0.059
Model statistics

Observations 40,588

Adjusted R? 0.859

Within R? 0.679

FE (municipality) 20

FE (year) 6

Notes: All specifications estimated using OLS with robust standard errors,
including controls for unit size, bedrooms and bathrooms, as well as
municipality and year fixed effects. The constant term is omitted by
convention. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10.

La Tabla 8 reporta las elasticidades precio-normativa estimadas para la base de ventas (V) utilizando el algoritmo
espacio-temporal preferido (M#6). Los resultados revelan un patrén econdémico claro y significativo: la altura
(AM2) emerge como la Gnica herramienta con efecto abaratador sistematico, mostrando elasticidad de -0.107.
En contraste, la constructibilidad (CC2) y ocupacién de suelo (COS2) presentan efectos encarecedores, con
elasticidades positivas de 0.180 y 0.108, respectivamente. El coeficiente positivo de COS2 refleja que los proyectos
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mas economicos —aquellos que aprovechan economias de escala mediante altura y densidad—
consistentemente subutilizan la ocupacion de suelo como variable residual en su proceso de optimizacidn. Asi,
los bajos valores de COS2 se asocian con proyectos mas eficientes y precios reducidos, mientras que los altos
valores de COS2 caracterizan proyectos menos optimizados y més costosos. La densidad (DH2), por su parte,
muestra un efecto abaratador significativo (-0.066), sugiriendo que en esta especificacién su incremento se asocia
con ganancias de eficiencia en la produccion de vivienda que se trasladan a menores precios. El alto poder
explicativo del modelo (R? ajustado = 0.859) y la significancia de los controles —incluyendo la no linealidad en
superficie— validan la adecuacion de la especificacion.

5.2.2. Robustez de los efectos lineales

La Tabla 9 consolida los resultados de las 18 estimaciones realizadas (3 bases de datos X 6 algoritmos),
proporcionando una evaluacién exhaustiva de la estabilidad de las elasticidades precio-normativa. Los resultados
confirman la robustez extraordinaria del efecto abaratador de la altura (AM2), que presenta coeficientes
negativos en las 18 especificaciones (media = -0.115, SD = 0.054), con un rango estrecho entre -0.253 y -0.052.
Similarmente, la constructibilidad (CC2) muestra efectos encarecedores consistentes (media = 0.183), aunque
con mayor dispersion entre bases, siendo particularmente pronunciada en la base de oferta (media = 0.278).
La ocupacion de suelo (COS2) mantiene predominantemente efectos positivos (media = 0.057), mientras
la densidad (DH2) exhibe el patréon mads variable (media = -0.045), con efectos negativos mas marcados en
unidades ofertadas. La notable estabilidad de las medianas —especialmente para AM2 (-0.100) y COS2 (0.044)—
a través de las 18 especificaciones subraya la solidez de los hallazgos principales y valida la estrategia de
identificacién empleada.

Table 9. Summary statistics of price elasticities across all specifications (3 databases x 6 algorithms)

Coeff. DB Obs. Mean Std.Dev. Min. Max. P25 Median P75
CC2 All 18 0.183 0.145 0.056 0.586 0.077 0.142 0.229
V (Units sold) 6 0.134 0.101 0.068 0.321 0.073 0.080 0.215
O (Units offered) 6 0.278 0.196 0.136 0.586 0.146 0.169 0.496
N (New units) 6 0.136 0.080 0.056 0.239 0.079 0.113 0.229
COS2 Al 18 0.057 0.042 -0.018 0.148 0.036 0.044 0.078
V (Units sold) 6 0.061 0.030 0.040 0.108 0.040 0.044 0.093
O (Units offered) 6 0.019 0.025 -0.018 0.039 -0.001 0.033 0.037
N (New units) 6 0.092 0.035 0.066 0.148 0.070 0.073 0.129
DH2 All 18 -0.045 0.076 -0.250 0.014 -0.092 -0.013 0.007
V (Units sold) 6 -0.022 0.050 -0.102 0.014 -0.075 0.008 0.011
O (Units offered) 6 -0.084 0.108 -0.250 -0.010 -0.162 -0.018 -0.015
N (New units) 6 -0.029 0.051 -0.101 0.007 -0.038 0.001 0.006
AM?2 All 18 -0.115 0.054 -0.253 -0.052 -0.134 -0.100 -0.080
V (Units sold) 6 -0.106 0.040 -0.183 -0.074 -0.126 -0.094 -0.080
O (Units offered) 6 -0.138 0.076 -0.253  -0.075 -0.196 -0.099 -0.083
N (New units) 6 -0.103 0.039 -0.144 -0.052 -0.128 -0.115 -0.058

Las Figuras 5y 6 complementan el andlisis de robustez visualizando la distribucién de los 18 coeficientes
estimados para cada variable normativa. Ambos graficos confirman el alto grado de concentracion de los efectos
para la ocupacidn de suelo (COS2) y la altura (AM2), cuyas estimaciones se agrupan estrechamente alrededor de
sus respectivas medianas. No obstante, se identifican valores extremos consistentemente asociados a los
algoritmos M#3 y M#6 en combinacién con las bases de oferta (O) y nuevas unidades (N), sugiriendo que estas
configuraciones especificas generan estimaciones atipicas. En contraste, la constructibilidad (CC2) muestra una
mayor dispersion en sus coeficientes estimados, con outliers particularmente pronunciados en las bases de oferta
(O) y nuevas (N) en conjunto con los algoritmos #3 y #6, mientras la densidad (DH2) presenta una asimetria
hacia valores negativos con outliers en las mismas combinaciones. Este patrén revela que la sensibilidad de las
estimaciones no es aleatoria, sino que se concentra en algoritmos que utilizan promedios distritales (M#3) y
asignaciones espacio-temporales con promedios (M#6), especialmente cuando se combinan con bases que
capturan el stock ofertado méas que las transacciones efectivas.
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Figure 5. Distribution of estimated coefficients across regression models
(a) Aggregate view by regulation
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Notes: Panel (a) shows box plots of the statistical distribution of the 18 estimated coefficients for
each variable. Panel (b) disaggregates each point estimate by database (shape) and assignment
algorithm (color).

5.2.3. Analisis de no linearidades y puntos de quiebre

La Tabla 17 investiga la presencia de relaciones no lineales entre herramientas normativas y precios mediante
la incorporacion de términos cuadraticos en la especificacion preferida (V6). Sin embargo, la interpretacion de
estos resultados debe considerar que la transformacién logaritmica aplicada tanto al precio como a las variables
normativas puede alterar sustancialmente la forma de las relaciones observadas en niveles.

Como ilustré la Figura 4, las relaciones que en el espacio original muestran patrones marcadamente no lineales
(en forma de 'L’ o curvas pronunciadas) se atentan significativamente al aplicar transformaciones logaritmicas.
Esta linearizacidn inherente a la especificacion log-log explica por qué los términos cuadraticos resultan no
significativos para algunas variables (como CC2) o generan puntos de quiebre técnicamente implausibles (como
AM2 con 4.37 metros).

En este contexto, los resultados de la Tabla 17 deben interpretarse como evidencias residuales de no linearidades
que persisten a pesar de la transformacién logaritmica, mas que como una caracterizacién completa de las
relaciones subyacentes. La ocupacion de suelo (COS2) mantiene una convexidad significativa (término
cuadratico: 0.042) que sugiere la presencia de umbrales minimos de aprovechamiento, mientras que la altura
(AM2) muestra una concavidad estadisticamente significativa, pero con un punto de quiebre carente de validez
préctica.

Esta aproximacién confirma que la especificacion log-log base, si bien adecuada para capturar elasticidades
promedio, enmascara patrones no lineales que pueden ser relevantes. No obstante, el andlisis de interacciones
multiples en la siguiente seccién proporcionarad una caracterizacion mas realista de las complementariedades
normativas, superando las limitaciones de los enfoques univariantes.
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Table 17. Non-linear effects: Quadratic terms and turning points (V#6)

Linear Coef. Quad. Coef. Turning
Variable  (Std. Error) (Std. Error) Point Std. Error 95% IC Rel.
cC2 0.127*** (0.021) 0.012 (0.008) 0.004 0.020 -0.035, 0.043 U
COS2  0.234***(0.021)  0.042***(0.007) 0.0627%** 0.015 0.032, 0.093 ]
DH2  -0.264***(0.041) 0.013*** (0.003) 26,281* 15,939 -4,959, 57,522 U
AM2 0.059 (0.042) -0.020*** (0.006) 4.307 2.700 -0.986, 9.599 n

Notes: All specifications estimated using OLS with robust standard errors, including controls for unit size,
bedrooms and bathrooms, as well as municipality and year fixed effects. The constant term is omitted by
convention. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10.

5.3. Identificacion causal: Resultados de Variables Instrumentales
5.3.1. Estrategia de identificacion y desafios de muestra

La identificacion causal mediante variables instrumentales enfrenta dos desafios metodoldgicos fundamentales.
Primero, la ausencia de valores allowable en sectores de normativa libre podria introducir sesgos de seleccidn si
los proyectos en estas zonas presentan caracteristicas sistemdaticamente diferentes. Segundo, la validez de los
instrumentos requiere que estos sean exdgenos a los determinantes no observados del precio. Para abordar estos
desafios, este estudio implementa una triple estrategia de identificacién que explota fuentes complementarias de
variacion exogena.

La exogeneidad de las normas allowable se fundamenta en la inercia caracteristica de los planes reguladores
comunales: estos se establecen en periodos politicos-administrativos especificos y permanecen esencialmente
inalterados durante afios, constituyendo asi un marco regulatorio predeterminado frente a las decisiones
individuales de desarrollo inmobiliario. Esta variacién institucional, ajena a las condiciones especificas de cada
proyecto, provee una fuente de identificacion causal valida.

Para evaluar la robustez de los resultados, se contrastan las estimaciones obtenidas en tres contextos muestrales
diferentes: (i) la muestra con instrumentos allowable observados (36% de valores missing); (ii) la muestra
ampliada mediante imputacién multiple; y (iii) la validacion con instrumentos histéricos basados en precedentes
de desarrollo 2014-2018. Esta triangulacién metodologica permite verificar si los efectos causales estimados son
sensibles a la composicién de la muestra o si, por el contrario, se mantienen estables a través de diferentes fuentes
de variacién exdgena y tratamientos de los valores missing.

5.3.2. Resultados con muestra de instrumentos observados

Los resultados de primera etapa reportados en la Tabla 18, obtenidos con la muestra restringida de allowable
observadas (N=25,738), validan la fortaleza de las variables normativas como instrumentos en los sectores con
regulacion especifica. La constructibilidad (CC2) muestra la mayor elasticidad (0.640), indicando que, en estos
sectores regulados, un aumento del 1% en el potencial de construccion permitido se traduce en un incremento
del 0.64% en la constructibilidad propuesta. La densidad (DH2) y ocupaciéon de suelo (COS2) presentan
elasticidades moderadas (0.531 y 0.559, respectivamente), mientras la altura (AM2) exhibe la respuesta mas
conservadora (0.408).

Table 18. First-stage results for observed allowable variables (V#6)

Endogenous  Instrument Coefficient Std. Error F-Statistic  Observations
CC2 CC1 0.640%** 0.014 2,165.80 25,738
COS2 COS1 0.559%+* 0.019 2,062.20 25,738
DH2 DH1 0.5371%** 0.013 1,335.59 25,738
AM2 AM1 0.408%** 0.007 7,552.48 25,738

Notes: First-stage regressions estimated using OLS with robust standard errors, including controls for unit
size, bedrooms and bathrooms, as well as municipality and year fixed effects. Each row represents a
separate regression where the dependent variable is the proposed regulation, and the independent
variables include all excluded instruments along with the control variables. F-statistics test the joint
significance of all excluded instruments. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10.

Resulta importante destacar que estas elasticidades capturan el comportamiento de los
desarrolladores exclusivamente en sectores con normativa vinculante, donde las herramientas allowable operan
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como restricciones efectivas. La significativa sensibilidad del COS2 (0.559) en este contexto sugiere que, lejos de
ser una variable residual, opera como herramienta de ajuste estratégico cuando existen limites normativos
definidos. Todos los instrumentos superan ampliamente el umbral de relevancia (F-stats > 10), validando su
potencia para la identificacion causal en esta subpoblacion. Sin embargo, estas estimaciones podrian sobrestimar
la sensibilidad general del mercado, ya que excluyen los sectores de normativa libre donde los desarrolladores
enfrentan restricciones menos vinculantes.

Los resultados de segunda etapa reportados en la Tabla 19 revelan los efectos causales de las normativas
urbanisticas una vez controlada la endogeneidad mediante variables instrumentales. La identificacién causal
confirma un patron robusto: la altura (AM2) emerge como la herramienta mas efectiva para contener precios,
mostrando una elasticidad de -0.816, lo que indica que un aumento del 1% en la altura propuesta reduce los
precios en 0.816%. Cabe destacar que la ocupacion de suelo (COS2) experimenta una reversion completa de
signo al pasar de las estimaciones por MCO (mediana de 0.044) a las estimaciones instrumentales (-0.503),
revelando que su aparente efecto encarecedor en especificaciones anteriores era un artefacto de variables
omitidas. Este hallazgo valida empiricamente la hipétesis del comportamiento residual del COS: cuando se
instrumenta adecuadamente, mayor ocupacion de suelo permite a los desarrolladores optimizar otras variables
generando eficiencias que se traducen en precios mds bajos. La constructibilidad (CC2) mantiene su efecto
encarecedor, pero con una magnitud amplificada (1.193), confirmando su papel como principal determinante de
la valorizacién del suelo. La densidad (DH2) consolida su efecto abaratador (-0.275), completando un patrén
causal donde las herramientas de intensificacion vertical (AM2) y compactacion (DH2) operan como
mecanismos de contencion de precios, mientras la constructibilidad (CC2) actiia como motor de valorizacion.

La solidez de la identificacion instrumental queda avalada por el test de Hausman (p=0.00) que confirma
endogeneidad, el test de Kleibergen-Paap (p=0.00) que valida la relevancia de los instrumentos, y el estadistico
F de 3.351 que supera los umbrales de fortaleza instrumental en muestras finitas.

Table 19. Second-stage results for observed allowable variables (V#6)

Variable Coefficient Std. Error 95% CI
Regulation variables
Constructibility (CC2) 1.193%%* 0.371 0.47,1.92
Lot coverage (COS2) -0.503%*+* 0.179 -0.85,-0.15
Density (DH2) -0.275% 0.083 -0.44,-0.11
Height (AM2) -0.816%** 0.247 -1.30,-0.33
Control variables
Living area (m?) -0.773%** 0.100 -0.97,-0.58
Living area squared 0.191%** 0.014 0.16,0.22
Bedrooms -0.038*** 0.006 -0.05, -0.03
Bathrooms 0.057*** 0.004 0.05, 0.06
Model statistics
Observations 25,738
Centered R? 0.528
Kleibergen—Paap rk LM 13.68 (0.00)
Cragg-Donald Wald F 11.588
Kleibergen-Paap rk Wald F 3.351
Hansen J 0.000
Durbin/Wu/Hausman 394.42 (0.00)

Notes: IV/2SLS estimation with robust standard errors. Endogenous: proposed
regulations. Instruments: allowable regulations. All specifications include controls
for unit size (with quadratic term), bedrooms, bathrooms, and municipality and year
fixed effects. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10.

5.3.3. Resultados con muestra de instrumentos imputados

La expansion muestral mediante imputacion multiple revela un patrén causal distintivo que, significativamente,
se aproxima mas a las estimaciones de efectos lineales principales que a los resultados de otras estrategias de
identificacién instrumental. Esta convergencia sugiere que la muestra completa —que incluye sectores de
normativa libre— captura relaciones estructurales mas proximas al efecto promedio poblacional.

Los estadisticos de primera etapa (Tabla 20) evidencian una fortaleza instrumental excepcional, con valores F
entre 973.48 y 10,579.97 que superan ampliamente los umbrales convencionales. Las elasticidades de primera
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etapa mantienen signos positivos y alta significancia, destacando la constructibilidad (0.727) y ocupacion de suelo
(0.538) como las variables con mayor sensibilidad a las restricciones regulatorias imputadas.

Table 20. First-stage results for imputed allowable variables (V#6)

Endogenous Instrument Coefficient Std. Error F-Statistic Observations
CC2 CC1_Imp 0.727%** 0.009 4,052.38 41,479
COS2 COS1_Imp 0.538%** 0.019 973.48 41,479
DH2 DH1_Imp 0.430%** 0.007 2,378.90 41,479
AM2 AM1_Imp 0.249%** 0.005 10,579.97 41,479

Notes: First-stage regressions estimated using OLS with robust standard errors, including controls for unit
size, bedrooms and bathrooms, as well as municipality and year fixed effects. Each row represents a separate
regression where the dependent variable is the proposed regulation, and the independent variables include all
excluded instruments along with the control variables. F-statistics test the joint significance of all excluded
instruments. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10.

En la segunda etapa (Tabla 21), el patron emergente muestra notables paralelismos con los efectos lineales
principales reportados en la Seccidn 5.2.1. La constructibilidad presenta un efecto encarecedor moderado (0.248)
que, aunque superior al estimado por MCO (0.075), conserva la misma direccionalidad y se sitia en una
magnitud intermedia entre las estimaciones MCO y IV con instrumentos observados. Similarmente, la ocupaciéon
de suelo muestra un coeficiente positivo (0.134) que replica el signo del modelo base (0.040), sugiriendo que en
la poblacién completa esta variable opera consistentemente como factor encarecedor. La densidad (-0.157) y
altura (-0.099) mantienen sus efectos abaratadores, alinedndose cualitativamente con el modelo base, aunque
con intensidades diferenciadas.

Esta convergencia entre la identificaciéon causal con muestra completa y los efectos lineales principales sugiere
dos interpretaciones complementarias. Primero, que la estrategia de imputacion logra capturar el efecto causal
promedio en la poblacién de interés, mitigando potenciales sesgos de selecciéon asociados a la restriccion
muestral. Segundo, que las estimaciones MCO podrian estar menos sesgadas de lo anticipado en la muestra
completa, posiblemente porque los mecanismos de seleccién hacia sectores de normativa libre correlacionan
débilmente con los determinantes no observados del precio.

La robustez metodoldgica de esta aproximacién queda avalada por la fortaleza instrumental (Kleibergen-Paap
F=96.48) y los satisfactorios indicadores de imputacion (FMI maximo=0.236). La revelacion de este patron
intermedio —entre los efectos lineales simples y las elasticidades IV extremas— enriquece el andlisis al sugerir
que la intensidad de los efectos causales puede variar sustancialmente entre subpoblaciones.

Table 21. Second-stage results for imputed allowable variables (V#6)

Variable Coefficient Std. Error 95% CI
Regulation variables
Constructibility (CC2) 0.248%** 0.083  0.084,0.412
Lot coverage (COS2) 0.134%%* 0.034 0.067, 0.201
Density (DH2) -0.157%%* 0.028  -0.211,-0.102
Height (AM2) -0.099** 0.052  -0.202,0.004
Control variables
Living area (m?) -0.810%** 0.041  -0.892,-0.729
Living area squared 0.202%%* 0.006 0.191, 0.213
Bedrooms -0.058*** 0.003 -0.063, -0.053
Bathrooms 0.055%** 0.003 0.050, 0.060
Model statistics
Observations 41,479
Imputations 10
Average RVI 0.090
Largest FMI 0.236
Kleibergen-Paap rk LM 369.97 (0.00)
Cragg-Donald Wald F 154.40
Kleibergen-Paap rk Wald F 96.48
Hansen J 0.00
Durbin/Wu/Hausman 157.12 (0.00)

Notes: IV/2SLS estimation with robust standard errors. Endogenous: proposed regulations.
Instruments: allowable regulations. All specifications include controls for unit size (with
quadratic term), bedrooms, bathrooms, and municipality and year fixed effects. *** p<0.01,
# n<0.05, * p<0.10.
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5.3.4. Validacion con instrumentos historicos

Los resultados de primera etapa con instrumentos histoéricos (Tabla 22) revelan patrones complejos en la
evolucién del desarrollo urbano. Mientras la altura mantiene la relacién esperada (coeficiente = 0.155), la
constructibilidad y densidad muestran asociaciones negativas significativas (-0.297 y -0.141, respectivamente).
Este patrén sugiere la existencia de dindmicas de ajuste regulatorio: las comunas que experimentaron desarrollos
intensivos en el periodo 2014-2018 implementaron posteriormente normativas mads restrictivas, generando una
correlacién negativa entre el potencial histérico y el desarrollo actual. Alternativamente, podria reflejar
un cambio en la especializacion productiva de estos territorios hacia tipologias de desarrollo diferentes.

A pesar de estas relaciones inesperadas, la fortaleza instrumental se mantiene robusta (F-stats entre 98.09 y
260.84), indicando que los maximos historicos siguen siendo predictores relevantes —aunque en direcciones no
siempre anticipadas— de las decisiones actuales de desarrollo. La ocupacién de suelo (COS2), con un coeficiente
cercano a cero, pero F-stat elevado (98.09), confirma una vez mas su caracter de variable residual en el proceso
de optimizacién.

Table 22. First-stage results for maximum historical regulations (V#6)

Endogenous Instrument Coefficient Std. Error  F-Statistic Observations
CC2 CC_Max -0.297%+* 0.024 164.10 40,467
COS2 COS_Max 0.001 0.004 98.09 40,467
DH2 DH_Max -0.147%** 0.011 260.84 40,467
AM2 AM_Max 0.155%** 0.014 144.79 40,467

Notes: First-stage regressions estimated using OLS with robust standard errors, including controls for unit size,
bedrooms and bathrooms, as well as municipality and year fixed effects. Each row represents a separate regression
where the dependent variable is the proposed regulation, and the independent variables include all excluded
instruments along with the control variables. F-statistics test the joint significance of all excluded instruments. ***
p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10.

En la segunda etapa (Tabla 23), los efectos causales estimados mediante instrumentos histdéricos no solo replican,
sino que intensifican cualitativamente los hallazgos previamente identificados con normas allowable. La
consistencia en signo y significancia estadistica a través de estrategias de identificacion independientes
proporciona evidencia causal extraordinariamente robusta: la constructibilidad confirma su efecto encarecedor
(1.222), mientras ocupacion de suelo (-0.647), densidad (-0.424) y altura (-1.039) operan como herramientas
abaratadoras. Resulta particularmente revelador que el efecto causal de la ocupacion de suelo se magnifique en
esta especificacion (-0.647 versus -0.503 con allowable observada), reforzando la hipotesis del comportamiento
residual del COS en el proceso de optimizacion del desarrollador.

Table 23. Second-stage results for maximum historical regulations (V#6)

Variable Coefficient Std. Error 95% CI
Regulation variables
Constructibility (CC2) 1.2 0.093  1.039, 1.405
Lot coverage (COS2) -0.647%** 0.121  -0.885, -0.409
Density (DH2) -0.424%% 0.085  -0.592,-0.257
Height (AM2) -1.039%** 0.125  -1.285,-0.793
Control variables
Living area (m?) -0.705%** 0.111  -0.922,-0.487
Living area squared 0.183%** 0.014 0.156, 0.209
Bedrooms -0.057%** 0.007  -0.070, -0.044
Bathrooms 0.069%** 0.005 0.059, 0.078
Model statistics
Observations 40,467
Centered R? 0.415
Kleibergen—Paap rk LM 73.11 (0.00)
Cragg-Donald Wald F 12.12
Kleibergen-Paap rk Wald F 18.94
Hansen J 0.000
Durbin/Wu/Hausman 486.98 (0.00)

Notes: IV/2SLS estimation with robust standard errors. Endogenous: proposed regulations.
Instruments: allowable regulations. All specifications include controls for unit size (with
quadratic term), bedrooms, bathrooms, and municipality and year fixed effects. *** p<0.01,
#* n<0.05, * p<0.10.
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La identificacion causal alcanza aqui su méxima potencia metodologica: la fortaleza instrumental conjunta
(Kleibergen-Paap F=18.94) supera sustancialmente a otras estrategias, mientras se preserva la integridad de la
muestra completa (N=40.467) sin recurrir a imputaciones. Este desempefio excepcional sugiere que los
precedentes historicos de desarrollo capturan de manera mas fiel las restricciones efectivas que enfrentan los
desarrolladores, constituyendo una fuente de variaciéon exdgena particularmente valida para la identificacién
causal. La convergencia de estas estimaciones con los resultados de las secciones anteriores no solo valida los
hallazgos fundamentales, sino que revela un consenso estructural acerca de los mecanismos a través de los cuales
las normativas urbanisticas afectan los precios de la vivienda.

5.3.5. Comparacion de resultados y robustez

El andlisis comparativo de las tres estrategias de identificacién instrumental —allowable observadas, imputadas
y normativa histérica— revela un consenso causal robusto que trasciende fuentes de variacién exdgena y
configuraciones muestrales, validando tanto los efectos estructurales como los mecanismos de comportamiento
subyacentes.

La constructibilidad (CC2) confirma su rol como principal motor de valorizaciéon, manteniendo efectos
encarecedores consistentes que oscilan entre 0.248 (imputada) y 1.222 (historica). Esta gradacién refleja un
patron fundamental: la magnitud del efecto causal se atentia en la muestra completa, sugiriendo que la
imputacion captura el efecto promedio poblacional mientras las muestras restringidas identifican efectos locales
mas intensos. De manera similar, la densidad (DH2) y altura (AM2) preservan sus efectos abaratadores en todas
las especificaciones, con la altura emergiendo sistemdticamente como la herramienta mdas potente para la
asequibilidad (-0.099 a -1.039).

La ocupacidén de suelo (COS2) constituye el hallazgo mas revelador: su transicién de efecto encarecedor en MCO
(40.040 a +0.108) a efecto abaratador en las especificaciones IV con instrumentos observados (-0.503) e histéricos
(-0.647) confirma empiricamente su caracter de variable residual en el proceso de optimizacion. La excepcion en
la muestra imputada (+0.134) refina mas que contradice esta interpretacion: revela que en sectores de normativa
libre —donde el COS no opera como variable de ajuste— su uso se asocia con tipologias premium asociadas con
precios elevados.

La evaluacioén de la fortaleza instrumental establece un gradiente de potencia metodolégica claramente definido.
La estrategia con allowable imputadas logra la méxima potencia (Kleibergen-Paap F=96.48), seguida por los
instrumentos historicos (F=18.94) y las allowable observadas (F=3.351). Este patron, combinado con los tamafios
muestrales respectivos (41,479; 40,467; 25,738 observaciones), sugiere que la expansién muestral mediante
imputacion preserva e incluso potencia la relevancia instrumental, mientras los precedentes histéricos ofrecen
un equilibrio 6ptimo entre potencia y transparencia metodologica.

La robustez de los hallazgos queda también avalada por la consistencia en los tests de diagnostico: todos los
modelos rechazan la hip6tesis nula de subidentificacién (p<0.01) y confirman la endogeneidad de las variables
normativas mediante el test de Hausman (p<0.01). La triangulacién de estrategias —que explota variacién
exogena proveniente de normas regulatorias observadas, imputadas y precedentes histéricos— proporciona
evidencia causal s6lida y multifacética que trasciende las limitaciones metodoldgicas de cada enfoque individual.

En conjunto, estos resultados demuestran que los efectos de las normativas urbanisticas sobre los precios de la
vivienda representan relaciones estructurales robustas identificadas causalmente a través de multiples fuentes
de variacion exdgena. La consistencia empirica, particularmente en el caso del COS como variable residual,
proporciona una base sélida para el disefio de politicas de suelo que reconozcan los mecanismos de optimizacion
estratégica que emplean los desarrolladores dentro del espacio normativo disponible.
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5.4. Heterogeneidad en los efectos normativos
5.4.1. Valor de suelo

La Tabla 24 revela, en primer término, un significativo efecto de traspaso del valor del suelo al precio de la
vivienda, evidenciado por el coeficiente de 0.240 para la variable de valor de suelo distrital. Este resultado
confirma que un incremento del 1% en el valor del suelo se traslada en un 0.24% al precio final de los
departamentos, validando el mecanismo fundamental de capitalizacion del valor de suelo en el mercado
inmobiliario. Sobre esta base estructural, las interacciones con las variables normativas revelan patrones
econdmicamente significativos: el efecto encarecedor de la constructibilidad (CC2) se atenuia en distritos de
mayor valor (-0.148), mientras el efecto abaratador de la altura (AM2) se debilita sustancialmente (+0.106). La
ocupacién de suelo (COS2), por su parte, muestra una interaccién positiva (+0.030), indicando que su efecto
varia sistematicamente con la valorizacién del distrito. Todos los términos de interaccién son altamente
significativos (p<0.01), demostrando que el valor del suelo no solo se traspasa directamente a los precios, sino
que ademdas modula fundamentalmente como las normativas urbanisticas afectan la formacion de precios en
diferentes segmentos del mercado.

Table 24. Regression results with land value interactions (V#6)

Variable Coefficient Std. Error 95% CI
Regulation variables
Constructibility (CC2) 0.345%** 0.029 0.288, 0.402
Lot coverage (COS2) -0.027 0.019 -0.064, 0.011
Density (DH2) 0.059%%* 0.016 0.027, 0.091
Height (AM2) -0.204%%x 0.021  -0.335,-0.252
Interactions
Land value 0.240%** 0.046 0.150, 0.330
CC2 x Land value -0.148%** 0.010 -0.168, -0.129
COS2 x Land value 0.030*** 0.007 0.015, 0.044
DH2 x Land value -0.034%** 0.006 -0.045, -0.023
AM2 x Land value 0.106*** 0.007 0.093, 0.120
Control variables
Living area (m?) -0.711%%* 0.040 -0.788, -0.633
Living area squared 0.189%** 0.005 0.178,0.199
Bedrooms -0.052%** 0.002 -0.057, -0.048
Bathrooms 0.048*** 0.002 0.044, 0.053
Model statistics
Observations 40,588
Adjusted R? 0.869
Within R? 0.704
FE (municipality) 20
FE (year) 6

Notes: All specifications estimated using OLS with robust standard errors, including
controls for unit size, bedrooms and bathrooms, as well as municipality and year
fixed effects. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10.

La Figura 6 visualiza los efectos marginales de las variables normativas a lo largo de la distribucion del valor de
suelo, calculados en los nueve deciles del valor distrital. La grafica revela transiciones estructurales en los
mecanismos de formaciéon de precios: mientras en distritos de bajo valor la altura opera como principal
herramienta abaratadora y la constructibilidad como factor encarecedor, esta relacion se invierte completamente
en distritos de alto valor. La ocupacién de suelo experimenta una transformacion cualitativa, pasando de efecto
residual en suelos econdmicos a sefial de calidad en suelos premium. Estos patrones no lineales evidencian la
existencia de multiples regimenes de valorizacion en el mercado inmobiliario, con implicancias profundas para
el disefio segmentado de politicas de suelo.
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Figure 6. Marginal effects of regulations across land value percentiles

Average marginal effects with 95% Cls
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Note: The marginal effects show the percentage change in price associated with a 1% increase
in each regulatory variable. The horizontal axis represents the distribution of district-level
land value (UF/m?2) by deciles.

5.4.2. Nivel socioeconomico

La Tabla 25 presenta los resultados de la regresién que examina la heterogeneidad socioeconémica en los efectos
normativos, utilizando la escolaridad distrital como variable de interacciéon. En primer término, el coeficiente
positivo y altamente significativo de la variable Schooling (4.644) confirma que los distritos con mayor nivel
educativo presentan sistematicamente precios de vivienda mds elevados, reflejando la capitalizacion de
externalidades positivas y mayor capacidad de pago en estos segmentos del mercado.

Table 25. Regression results with schooling interactions (V#6)

Variable Coefficients Std. Error 95% CI
Regulation variables
Constructibility (CC2) 0.971%** 0.159 0.660, 1.282
Lot coverage (COS2) -0.511%** 0.118 -0.743,- 0.280
Density (DH2) 0.909*** 0.086 0.739, 1.078
Height (AM2) 0.196* 0.116 -0.033, 0.424
Interactions
Schooling 4.644%%* 0.275 4.105, 5.182
CC2 x Schooling -0.445%%* 0.065 -0.573,-0.317
COS2 x Schooling 0.215%** 0.049 0.120, 0.310
DH2 X Schooling -0.372%** 0.035 -0.441,- 0.303
AM2 x Schooling -0.064 0.047 -0.156, 0.028
Control variables
Living area (m?) -0.551%** 0.040 -0.629,- 0.473
Living area squared 0.166%** 0.005 0.156,0.177
Bedrooms -0.047%** 0.002 -0.052, -0.043
Bathrooms 0.050%** 0.002 0.045, 0.055
Model statistics
Observations 40,588
Adjusted R? 0.873
Within R? 0.712
FE (municipality) 20
FE (year) 6

Notes: All specifications estimated using OLS with robust standard errors, including
controls for unit size, bedrooms and bathrooms, as well as municipality and year
fixed effects. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10.

Sobre este efecto base, los coeficientes de interaccién revelan patrones econdmicamente relevantes. El efecto
encarecedor de la constructibilidad (CC2) se atentia sustancialmente en distritos de mayor nivel educativo (CC2
X Escolaridad = -0.445), mientras que el efecto de la ocupacion de suelo (COS2) se vuelve menos negativo e
incluso positivo (COS2 x Escolaridad = 0.215). La densidad (DH2) muestra la interacciéon mas pronunciada (-
0.372), indicando que su efecto encarecedor se mitiga drasticamente —y potencialmente se revierte— en distritos
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de mayor nivel socioeconémico. La altura (AM2), si bien estadisticamente no significativa en su interaccion,
presenta una tendencia similar (-0.064).

Estos hallazgos confirman que el nivel socioeconémico no solo determina el nivel general de precios, sino que
modula fundamentalmente cémo las herramientas normativas se capitalizan en el valor de la vivienda,
sugiriendo la existencia de preferencias heterogéneas y diferentes tecnologias de desarrollo entre segmentos de
mercado.

La Figura 7 visualiza los efectos marginales de las normativas urbanas a lo largo de la distribucién
socioeconémica distrital, revelando transiciones estructurales en los mecanismos de formacién de precios.
Mientras en distritos de baja escolaridad la densidad opera como factor encarecedor y la constructibilidad
muestra efectos moderados, esta relacién se invierte completamente en distritos de alta escolaridad, donde la
densidad emerge como herramienta abaratadora y la constructibilidad intensifica su efecto reductor de precios.
La ocupacion de suelo experimenta una transformacion cualitativa, pasando de efecto residual en sectores
populares a sefial de valorizacion en distritos acomodados. Estos patrones no lineales evidencian la coexistencia
de multiples regimenes de valorizacién en el mercado inmobiliario, donde una misma herramienta normativa
puede generar efectos opuestos segun el segmento socioecondmico.

Figure 7. Marginal effects of regulations across schooling percentiles
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Note: The marginal effects show the percentage change in price associated with a 1% increase
in each regulatory variable. The horizontal axis represents the distribution of district-level
schooling years by deciles.

5.4.3. Distancia al metro

La Tabla 26 examina cémo la accesibilidad al transporte publico modula los efectos de las normativas urbanas.
El coeficiente positivo y altamente significativo de la variable de distancia (0.207) confirma el efecto
capitalizacion de la accesibilidad: la cercania al metro reduce sisteméaticamente el precio de los departamentos,
actuando como un factor abaratador clave en el mercado. Sobre este efecto base, las interacciones revelan como
las herramientas regulatorias operan de manera diferencial segtin la accesibilidad. La altura (AM2) muestra la
interaccion mas pronunciada (0.131), indicando que su potente efecto abaratador cerca del metro se debilita
sustancialmente en ubicaciones periféricas. De manera complementaria, la ocupacién de suelo (COS2) presenta
una interaccién positiva (0.094), sugiriendo que su efecto negativo se mitiga con la distancia, mientras que la
densidad (DH2) muestra una interaccion negativa (-0.074), revelando que su caracter encarecedor se intensifica
en zonas menos accesibles. La constructibilidad (CC2) mantiene un efecto encarecedor que se atenuia levemente
con la distancia (-0.015). Estos hallazgos confirman que la valoracion de las intensificaciones normativas depende
criticamente de la capitalizacién de la accesibilidad en el precio del suelo.
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Table 26. Regression results with distance to metro interactions (V#6)

Variable Coefficient Std. Error 95% CI
Regulation variables
Constructibility (CC2) 0.194%* 0.049 0.098, 0.290
Lot coverage (COS2) -0.448*** 0.034 -0.516, -0.381
Density (DH2) 0.410%** 0.027 0.357, 0.464
Height (AM2) -0.860%** 0.027  -0.913,-0.806
Interactions
Distance 0.207*** 0.033 0.144, 0.271
CC2 x Distance -0.015** 0.007 -0.030, -0.001
COS2 x Distance 0.094*** 0.006 0.083,0.105
DH2 X Distance -0.074*** 0.004 -0.083,-0.065
AM2 X Distance 0.131%** 0.005 0.122, 0.140
Control variables
Living area (m?) -0.799%** 0.040 -0.878, -0.720
Living area squared 0.200%** 0.005 0.190, 0.211
Bedrooms -0.052%** 0.002 -0.056, -0.047
Bathrooms 0.050%** 0.003 0.045, 0.055
Model statistics
Observations 40,588
Adjusted R? 0.865
Within R? 0.693
FE (municipality) 20
FE (year) 6

Notes: All specifications estimated using OLS with robust standard errors, including
controls for unit size, bedrooms and bathrooms, as well as municipality and year
fixed effects. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10.

La Figura 8 ilustra la transiciéon de los efectos marginales de las normativas a lo largo del gradiente de
accesibilidad, revelando patrones complejos que matizan los hallazgos lineales. La altura (AM2) confirma su rol
como principal herramienta abaratadora en zonas de alta accesibilidad, aunque este efecto se diluye
progresivamente hasta volverse encarecedor en la periferia extrema, donde las economias de escala vertical
pierden viabilidad. La ocupacién de suelo (COS2) muestra el patron inverso: de efecto marginalmente positivo
cerca del metro a marcadamente abaratador en ubicaciones distantes, reflejando su funcién como variable
residual que adquiere relevancia donde el suelo pierde valor por accesibilidad. La densidad (DH2) presenta el
comportamiento mas revelador: sus efectos negativos (abaratadores) en la periferia —consistentes con los
hallazgos en suelos de alto valor— se atentian cerca del metro. La constructibilidad (CC2) mantiene un efecto
encarecedor que se modera consistentemente con la distancia. Esta recomposicion evidencia que las estrategias
de desarrollo 6ptimas varian fundamentalmente segun la capitalizacion de la accesibilidad en el valor del suelo.

Figure 8. Marginal effects of regulations across distance to metro percentiles
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Note: The marginal effects show the percentage change in price associated with a 1% increase in each
regulatory variable. The horizontal axis represents the distribution of distance to metro stations by
deciles.
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5.4.4. Estado de obra del proyecto

La Tabla 27 y la Figura 9 examinan cémo los efectos de las normativas urbanas varian segun la etapa de
construccién del proyecto, revelando un gradiente temporal en la formacién de precios. El andlisis identifica
prima de precio significativa para en construccién (27.1%) y no iniciados (24.2%) respecto de proyectos
terminados. Sobre este patron base, se observa una intensificacion progresiva de los efectos normativos: la
constructibilidad (CC2) y ocupacién de suelo (COS2) muestran efectos encarecedores que se amplifican en
proyectos 'Sin Iniciar'. Paralelamente, las herramientas abaratadoras —densidad (DH2) y altura (AM2)—
también ven potenciados sus efectos en fases iniciales, sugiriendo que los desarrolladores ajustan sus expectativas
de rentabilidad a medida que el proyecto materializa el potencial normativo.

Table 27. Regression results across construction stages (V#6)

Variable Coefficient Std. Error 95% CI
Regulation variables
CC2: Completed 0.144*** 0.014 0.117,0.172
CC2: Under construction 0.173%** 0.011 0.151,0.195
CC2: Not started 0.205%** 0.013 0.180, 0.229
COS2: Completed 0.062%** 0.008 0.046, 0.078
COS2: Under construction 0.122%** 0.006 0.110,0.133
COS2: Not started 0.175%*** 0.009 0.158, 0.193
DH2: Completed -0.053%** 0.006 -0.065, -0.042
DH2: Under construction -0.065%** 0.005 -0.075, -0.056
DH2: Not started -0.077%** 0.008 -0.092, -0.061
AM2: Completed -0.095%** 0.009 -0.114, -0.077
AM2: Under construction -0.120%** 0.007 -0.133, -0.106
AM2: Not started -0.072%** 0.010 -0.091,-0.052
Stage of construction
Completed Reference category
Under construction 0.271%* 0.033 0.206, 0.335
Not started 0.242%*%* 0.062 0.121, 0.363
Control variables
Living area (m?) -0.813%** 0.040 -0.890, -0.735
Living area squared 0.207%** 0.005 0.196, 0.217
Bedrooms -0.064*** 0.002 -0.068, -0.059
Bathrooms 0.051%** 0.003 0.046, 0.056
Model statistics
Observations 40,588
Adjusted R? 0.865
Within R? 0.693
FE (municipality) 20
FE (year) 6

Notes: All specifications estimated using OLS with robust standard errors, including controls
for unit size, bedrooms and bathrooms, as well as municipality and year fixed effects. ***

Pp<0.01, ** p<0.05, * p<0.10.

Figure 9. Marginal effects of regulations across construction stages

Average marginal effects with 95% Cls

Effects on linear prediction

e

T
Completed

T
Under construction

Estado

T
Not started

—e— lcc2
—e— lIcos2
—eo— |dh2

lam2

Note: The marginal effects show the percentage change in price associated with a 1%
increase in each regulatory variable. The horizontal axis represents stages of

construction.

37



5.4.5. Indice de restrictividad

La Tabla 28 y Figura 10 examinan cémo el contexto regulatorio distrital —sintetizado en un indice de
restrictividad— modula los efectos de las herramientas normativas sobre los precios. El coeficiente positivo del
indice (0.295) confirma que el grado de restriccién normativa per se opera como factor encarecedor, elevando los
precios de la vivienda en distritos con regulaciones mas estrictas. Sin embargo, las interacciones revelan un
fenémeno mas matizado: la restrictividad no solo encarece, sino que reconfigura fundamentalmente el valor de
las herramientas de desarrollo. En particular, se observa una dramadtica inversién de roles: en distritos
permisivos, la densidad (DH2) acttia como factor encarecedor y la ocupacién de suelo (COS2) como abaratadora,
patrén que se revierte completamente en distritos restrictivos, donde la densidad emerge como la principal
herramienta abaratadora y el COS se transforma en fuertemente encarecedor. La constructibilidad (CC2)
intensifica su efecto encarecedor en entornos restrictivos, mientras la altura (AM2) mantiene consistentemente
su caracter abaratador, aunque con efectividad ligeramente atenuada.

Table 28. Regression results with restrictiveness interactions (V#6)

Variable Coefficient Std. Error 95% CI
Regulation variables
Constructibility (CC2) 0.129%%* 0.010 0.109, 0.148
Lot coverage (COS2) 0.070%** 0.005 0.060, 0.080
Density (DH2) -0.037*** 0.005 -0.047,- 0.028
Height (AM?2) -0.098%** 0.008 -0.114, -0.083
Interactions
Restrictiveness 0.295%** 0.018 0.260, 0.329
CC2 X Restrictiveness 0.018%** 0.004 0.011, 0.025
COS2 X Restrictiveness 0.050%** 0.003 0.044, 0.057
DH2 X Restrictiveness -0.037%** 0.002 -0.042, -0.032
AM?2 X Restrictiveness 0.005* 0.003 -0.000, 0.010
Control variables
Living area (m?) -0.743%** 0.040 -0.822, -0.663
Living area squared 0.196*** 0.005 0.186, 0.207
Bedrooms -0.064*** 0.002 -0.069, -0.059
Bathrooms 0.050%** 0.003 0.045, 0.055
Model statistics
Observations 40,588
Adjusted R? 0.863
Within R? 0.689
FE (municipality) 20
FE (year) 6

Notes: All specifications estimated using OLS with robust standard errors,
including controls for unit size, bedrooms and bathrooms, as well as municipality
and year fixed effects. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10.

Figure 10. Marginal effects of regulations across restrictiveness percentiles
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Note: The marginal effects show the percentage change in price associated with a 1% increase in
each regulatory variable. The horizontal axis represents the distribution of restrictiveness by
deciles.
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Esta recomposicion sugiere que los desarrolladores enfrentan restricciones duales: en distritos permisivos
optimizan mediante estrategias extensivas (aprovechando el COS), mientras que en distritos restrictivos se ven
forzados hacia soluciones intensivas (maximizando densidad y altura) que, paradéjicamente, resultan en
mayores eficiencias de escala que contienen los precios. El hallazgo clave es que una misma herramienta
normativa puede generar efectos opuestos segiin el contexto regulatorio en que se despliega, cuestionando las
politicas uniformes y destacando la necesidad de calibrar las intervenciones segun el entorno regulatorio
existente.

5.5. Interacciones y complementariedades normativas
5.5.1. Interaccion AMXCOSXCC (Altura X Ocupacion de suelo X Constructibilidad)

La Tabla 29 y Figura 11 revelan que la interaccién triple entre altura, ocupacion de suelo y constructibilidad
(AM2xCOS2xCC2 = 0.447) constituye la complementariedad normativa mds significativa identificada en el
analisis. Este coeficiente positivo indica que el efecto combinado de estas tres herramientas supera la suma de
sus efectos individuales, validando empiricamente la hipdtesis del comportamiento residual del COS en el
proceso de optimizacion del desarrollador.

Table 29. Regression results with AMxCOSxCC interactions (V#6)

Variable Coefficient Std. Error 95% CI
Regulation variables
Constructibility (CC2) -1.269%*** 0.159 -1.580, -0.958
Lot coverage (COS2) 2.159%%* 0.160 1.847,2.472
Density (DH2) -0.091%%* 0.005  -0.100, -0.081
Height (AM2) -0.745%%x 0.058  -0.859,-0.631
Interactions
AM?2 x COS2 x CC2 0.447%*%* 0.040 0.368, 0.526
AM?2 x COS2 -0.607%** 0.047 -0.699, -0.515
AM?2 x CC2 0.452%%%* 0.048 0.358, 0.545
COS2 x CC2 -1.493%** 0.138 -1.764, -1.222
Control variables
Living area (m?) -0.828%*** 0.041  -0.908, -0.748
Living area squared 0.207*+** 0.005 0.197,0.218
Bedrooms -0.066%** 0.002 -0.071, -0.061
Bathrooms 0.053*** 0.003 0.048, 0.058
Model statistics
Observations 40,588
Adjusted R? 0.860
Within R? 0.681
FE (municipality) 20
FE (year) 6

Notes: All specifications estimated using OLS with robust standard errors, including
controls for unit size, bedrooms and bathrooms, as well as municipality and year
fixed effects. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10.

Los efectos marginales condicionales (Tabla 30) demuestran que la altura opera como herramienta
consistentemente abaratadora, pero su efectividad se maximiza en entornos de alta ocupacion de suelo y
constructibilidad (-0.192 en el percentil 90 versus +0.027 en el percentil 10). Paralelamente, 1a ocupacion de suelo
transita de efecto marginalmente abaratador en contextos de baja altura y constructibilidad (-0.017) a
marcadamente encarecedor en escenarios de alta intensificacion normativa (+0.186), confirmando su rol como
variable de ajuste residual que adquiere valor en estrategias de desarrollo premium.

La constructibilidad, por su parte, mantiene un efecto encarecedor que se intensifica sustancialmente en
combinacion con altos niveles de altura y ocupacion de suelo (de +0.034 a 4+0.306), sugiriendo que en contextos
de maxima intensificacion esta variable captura primas de valorizacidn, probablemente asociadas con amenities
y calidades constructivas. Estos patrones revelan que la optimizaciéon normativa opera como un sistema
integrado donde el valor marginal de cada herramienta depende criticamente de los niveles simultdneos de las
otras dos, cuestionando los andlisis que examinan paradmetros urbanisticos de forma aislada y destacando la
necesidad de enfoques regulatorios basados en paquetes normativos flexibles.
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Table 30. Conditional marginal effects for AMXCOSXCC interactions (V#6)

P10 P25 P50 P75 P90
Effect of By (verylow) (low) (medium) (high) (very high)
AM?2 COS2/CC2
P10 (very low) 0.027%F -0.027%F -0.073%* -0.148%* -0.192%*

P25 (low) 0.006  -0.041*** -0.080*** -0.145*** -0.184***
P50 (medium) -0.058*** -0.083*** -0.104*** -0.139*** -0.159***
P75 (high) -0.151%*%* -0, 144*** -(0,139%*** -0.130*** -0.124***

P90 (very high) -0.182*** -0.165*** -0.150*** -0.126*** -0.112***
COS2  AM2/CC2
P10 (very Iow) 0.176™* 0.160%** 0.147*** 0.125%* 0.113%**

P25 (low) 0.139*** 0.136*** (.133*** (,129*** (0.126***
P50 (medium) 0.076*** 0.094*** (0.110*** (0.135*** (.150***
P75 (high) 0.017*  0.055*** (0.088*** (.141*** (.172%**

P90 (very high) -0.017  0.032*** (0.075*** (.144*** 0.186***
CcC2 AM?2 / COS2
P10 Every low) 0.303%F 0.295%* (.269%*F (.232%%  (.219%*

P25 (low) 0.253***  0.251*** (.246*** (.238*** (0.236***
P50 (medium) 0.165*** 0.175*** 0.206*** (.249*** 0.264***
P75 (high) 0.083***  0.104*** (.168*** (0.259*** (0.291***
P90 (very high) 0.034** 0.062*** 0.145*** 0.265*** 0.306***

Figure 11. Marginal effects of am2, cos2, cc2

a) Height (am2) b) Lot coverage (cos2) ¢) Constructibility (cc2)
Average marginal effects of lam2 with 95% Cls. Average marginal effects of Icos2 with 95% Cls Average marginal effects of Icc2 with 95% Cls
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Note: The marginal effects show the percentage change in price associated with a 1% increase in each regulatory variable. The horizontal
axis represents the distribution of each regulatory variable (percentiles 10, 25, 50, 75 and 90).

5.5.2. Interaccion COSXDHXAM (Ocupacion de suelo X Densidad X Altura)

La interaccion triple entre ocupacion de suelo, densidad y altura (COS2XDH2XAM2 = 0.298, Tabla 31) revela la
complementariedad mas dindmica del sistema normativo. Los efectos marginales condicionales (Tabla 32y
Figura 12) muestran transformaciones radicales en los roles de cada herramienta: la ocupacién de suelo transita
del efecto abaratador mas pronunciado del andlisis (-0.086) al encarecedor mas intenso (+0.251), mientras la
densidad experimenta una reversién completa de abaratadora (-0.164) a encarecedora (+0.136) segtn los niveles
combinados de altura y ocupacidn. La altura mantiene su cardcter predominantemente abaratador, pero con una
efectividad que se quintuplica entre escenarios de baja y alta intensificacion (-0.015 versus -0.240).

Estos patrones identifican un mecanismo de sustitucion estratégica: en contextos de baja densidad y altura, el
COS opera como herramienta abaratadora mediante desarrollos extensivos; sin embargo, en entornos de alta
intensificacion, esta misma variable se transforma en sefial de calidad y exclusividad. La densidad, por su parte,
muestra su dualidad como herramienta de eficiencia en contextos restrictivos versus mecanismo de valorizacién
en entornos premium. La interaccién demuestra que el trade-off clasico entre densidad y altura se resuelve
mediante la ocupacion de suelo como variable de ajuste, conformando un sistema normativo tripartito donde
cada herramienta modula el valor marginal de las otras dos.
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Table 31. Regression results with COSXDHXAM interactions (V#6)

Variable Coefficient  Std. Error 95% CI
Regulation variables
Constructibility (CC2) 0.157*** 0.010 0.138,0.177
Lot coverage (COS2) 7.292%%* 0.718 5.884, 8.699
Density (DH2) -1.399%** 0.114 -1.622, -1.175
Height (AM2) -3.710%** 0274  -4.246,-3.174
Interactions
COS2 x DH2 x AM2 0.298%** 0.028 0.243, 0.353
COS2 x DH2 -0.867*** 0.093 -1.049, -0.685
COS2 x AM2 -2.436%%* 0.217 -2.862, -2.010
DH2 X AM2 0.447%%* 0.035 0.379, 0.516
Control variables
Living area (m?) -0.763%*** 0.041  -0.843,-0.683
Living area squared 0.198*** 0.005 0.188, 0.209
Bedrooms -0.065%** 0.002 -0.069, -0.060
Bathrooms 0.053%** 0.003 0.047,0.057
Model statistics
Observations 40,588
Adjusted R? 0.860
Within R? 0.683
FE (municipality) 20
FE (year) 6

Notes: All specifications estimated using OLS with robust standard errors,
including controls for unit size, bedrooms and bathrooms, as well as
municipality and year fixed effects. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10.

Table 32. Conditional marginal effects for COSXDHXAM interactions (V#6)

P10 P25 P50 P75 P90
Effect of By (verylow) (low) (medium) (high) (very high)
COS2 DH2 /AM2
P10 (very Iow) 0.139%* 0.097** 0.023%* -0.045%** -0.086%*

P25 (low) 0.158*** 0.129*** (0.078*** 0.030*** 0.001***
P50 (medium) 0.171*** 0.151*** 0.116*** 0.083*** 0.064***
P75 (high) 0.190*** 0.183*** (.171*** (.160*** (.153***

P90 (very high) 0.210*** 0.218*** 0.231*** 0.244*** (.251***
DH2 COS2 / AM2
P10 (very low) -0.110%** -0.120%% -0.138%* -0.154%** -0.164***

P25 (low) -0.104*** -0.109*** -0,119*** -0,128*** -0.133***
P50 (medium) -0.084*** -0.076*** -0.062*** -0.049*** -0.041***
P75 (high) -0.056™** -0.029*** 0.018** 0.063***  0.090***

P90 (very high) -0.047*** -0.012** 0.046*** 0.102*** 0.136***
AM?2 COS2 /DH2
P10 (verylow)  0.005 -0.011  -0.023** -0.041*** -0.060***

P25 (low) -0.019** -0.028*** -0.035*** -0.045*** -0.055%**
P50 (medium) -0.094*** -0.081*** -0.071*** -0.057*** -0.042%**
P75 (high) -0.203%** .(Q,155%** -0,122*** -0,075%*** -0.022**

P90 (very high) -0.240*** -0.181*** -0.140*** -0.081*** -0.015

Figure 12. Marginal effects of cos2, dh2 and am2

a) Lot coverage (cos2) b) Density (dh2) c) Height (am2)
Average marginal effects of Icos2 with 95% Cls. Average marginal effects of Idh2 with 95% Cls Average marginal effects of lam2 with 95% Cls
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Note: The marginal effects show the percentage change in price associated with a 1% increase in each regulatory variable. The horizontal
axis represents the distribution of each regulatory variable (percentiles 10, 25, 50, 75 and 90).
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5.5.3. Interaccion CCxDHXAM (Constructibilidad x Densidad x Altura)

La interaccién triple entre constructibilidad, densidad y altura (CC2xDH2XAM?2 = 0.208, Tabla 33) revela un
patréon de complementariedad moderada pero estadisticamente robusta. Los efectos marginales condicionales
(Tabla 34 y Figura 13) muestran que la constructibilidad mantiene su caricter encarecedor en todos los
escenarios, aunque su intensidad se multiplica por trece segun los niveles combinados de densidad y altura (de
+0.017 a +0.221). La densidad experimenta una transicion mas sutil pero significativa: de herramienta
abaratadora en contextos de baja constructibilidad y altura (-0.094) a factor encarecedor en entornos de alta
intensificacion normativa (+0.041). La altura, por su parte, consolida su rol abaratador en toda la distribucién,
pero con una efectividad que se triplica en escenarios de maxima constructibilidad y densidad (-0.197 versus -
0.068).

Table 33. Regression results with CCXDHXAM interactions (V#6)

Variable Coefficiente Std. Error 95% CI
Regulation variables
Constructibility (CC2) 5.427%%x 0.463 4.518, 6.335
Lot coverage (COS2) 0.126%*+* 0.005 0.116,0.136
Density (DH2) 0.471%* 0.068 0.339, 0.604
Height (AM?2) 1.436%** 0.151 1.141,1.732
Interactions
CC2x DH2 x AM2 0.208*** 0.017 0.175, 0.241
CC2x DH2 -0.636%** 0.059 -0.752, -0.520
CC2x AM2 -1.708%** 0.133 -1.970, -1.447
DH2 x AM2 -0.183%** 0.020 -0.223,-0.144
Control variables
Living area (m?) -0.795%** 0.041 -0.875, -0.715
Living area squared 0.203%** 0.005 0.192,0.214
Bedrooms -0.065%** 0.002 -0.069, -0.060
Bathrooms 0.052%** 0.003 0.047,0.057
Model statistics
Observations 40,588
Adjusted R? 0.860
Within R? 0.682
FE (municipality) 20
FE (year) 6

Notes: All specifications estimated using OLS with robust standard errors, including
controls for unit size, bedrooms and bathrooms, as well as municipality and year
fixed effects. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10.

Table 34. Conditional marginal effects for CCxXDHXAM interactions (V#6)

P10 P25 P50 P75 P90
Effect of By (verylow) (low) (medium) (high) (very high)
CC2 DH2 /AM2
P10 (very Iow) 0.182%* 0.151%% 0.097%* 0.047%** 0.017

P25 (low) 0.187*** 0.165%** 0.127*** 0.092*** (0.070***
P50 (medium) 0.190*** (0.175%** 0.148*** (.123*** (.108***
P75 (high) 0.194*** 0.188*** (.178*** (.168*** (0.162***

P90 (very high) 0.199*** 0.203*** 0.210*** (.217*** 0.221***
DH2 CC2 / AM2
P10 (very low) -0.089%* -0.090%* -0.091%** -0.093*** -0.094***

P25 (low) -0.086™** -0.081*** -0.073*** -0.065*** -0.060***
P50 (medium) -0.084*** -0.074*** -0.057*** -0.041*** -0.032%**
P75 (high) -0.080*** -0.062*** -0.031*** -0.003 0.013

P90 (very high) -0.077*** -0.055*** -0.016*** 0.019**  0.041***
AM?2 CC2/DH2
P10 (very low) -0.063%* -0.0647* -0.065* -0.067** -0.068***

P25 (low) -0.096*** -0,087*** -0.082*** -0.073*** -0.064***
P50 (medium) -0.124*** -0.107*** -0.096*** -0.079*** -0.060***
P75 (high) -0.170*** -0.140*** -0.118*** -0.088*** -0.054***

P90 (very high) -0.197** -0.159*** -0.132%% -0.093*** -0.051***

Esta interaccion identifica un mecanismo de escalamiento normativo: cuando se combinan altos niveles de las
tres herramientas, la constructibilidad captura primas de valorizacion por calidad y amenities, la densidad opera
como sefial de exclusividad, y la altura maximiza su eficiencia abaratadora a través de economias de escala en
desarrollos de alta gama. El hallazgo clave es que la constructibilidad —tipicamente encarecedora— puede
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combinarse estratégicamente con densidad y altura para crear paquetes normativos que, si bien elevan el precio
absoluto, optimizan la relacion calidad-precio en segmentos premium del mercado.

Figure 13. Marginal effects of cc2, dh2 and am2
a) Constructibility (cc2) b) Density (dh2) ¢) Height (am2)
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Note: The marginal effects show the percentage change in price associated with a 1% increase in each regulatory variable. The horizontal
axis represents the distribution of each regulatory variable (percentiles 10, 25, 50, 75 and 90).

5.5.4. Interaccion CCXCOSXDH (Constructibilidad X Ocupacion de suelo X Densidad)

La interaccidn triple entre constructibilidad, ocupacion de suelo y densidad (CC2xCOS2xDH2 = -0.092, Tabla
35) constituye la Unica relacién de sustitucion neta identificada en el andlisis, donde el efecto combinado de las
tres herramientas es menor que la suma de sus efectos individuales. Los efectos marginales condicionales (Tabla
36 y Figura 14) revelan un patrén contraintuitivo: tanto la constructibilidad como la ocupacién de suelo
ven debilitados sus efectos encarecedores en contextos de alta intensificacion normativa, mientras la
densidad pierde su capacidad abaratadora. Especificamente, la constructibilidad reduce su efecto encarecedor de
+0.344 a +0.071, la ocupacion de suelo de +0.232 a +0.021, y la densidad transita de -0.134 a efectos
practicamente neutros (+0.007) segin aumentan los niveles de las otras dos variables.

Table 29. Regression results with CCxCOSXDH interactions (V#6)

Variable Coefficient Std. Error 95% CI
Regulation variables
Constructibility (CC2) 0.088 0.250 -0.402, 0.578
Lot coverage (COS2) -1.152%%* 0.177 -1.499, -0.804
Density (DH2) 0.071** 0.029 0.013, 0.128
Height (AM2) -0.091%** 0.007 -0.104, -0.078
Interactions
CC2x COS2xDH2 -0.092%** 0.025 -0.141, -0.042
CC2x COS2 0.532%** 0.205 0.130, 0.933
CC2x DH2 -0.017 0.031 -0.077,0.043
COS2 x DH2 0.190%** 0.023 0.145, 0.234
Control variables
Living area (m?) -0.744%** 0.041 -0.824, -0.664
Living area squared 0.196%** 0.005 0.185, 0.206
Bedrooms -0.064%** 0.002 -0.068, -0.059
Bathrooms 0.054*** 0.003 0.049, 0.059
Model statistics
Observations 40,588
Adjusted R? 0.860
Within R? 0.682
FE (municipality) 20
FE (year) 6

Notes: All specifications estimated using OLS with robust standard errors,
including controls for unit size, bedrooms and bathrooms, as well as municipality
and year fixed effects. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10.
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Table 36. Conditional marginal effects for CCxCOSxXDH interactions (V#6)

P10 P25
Effect of By (very low) (low) (medlum) (h1gh) (very hlgh)
CC2 COS2 / DH2

P10 (very low) 0.197%% 0.236%** 0.263%** (.302%**  0.344%**
P25 (low) 0.184*** (.221*** (.246™** (.282*** (.322%**
P50 (medium) 0.146*** (.175%** (.195%** (.224*** (.256***
P75 ghigh) 0.090*** 0.109*** (.122%** (,141*** (0.161***
P90 (very high) 0.071*** 0.086*** 0.097*** (.112*** (0.129***

COS2 CC2/DH2
Plogverylow) 0.115*%* 0.146™** 0.167*** (.198*** (.232%**

P25 (low) 0.092%** 0.118*** (.,137*** (,163*** (.192%**
P50 (medium) 0.072*** 0.095%** 0.111*** 0.134*** (.159***
P75 (high) 0.040*** 0.057*** 0.068** 0.085***  (0.104***
P90 (very high)  0.021  0.034*** 0.043*** 0.056*** 0.071***

DH2 CC2/COS2

P10 gvery low) -0.134%* -0.124% -0.092%* -0.046"** -0.030%**
P25 (low) -0.110*** -0.101*** -0.074*** -0.035*** -0.021***
P50 (medium) -0.090*** -0.082*** -0.058*** -0.025*** -0.013**
P75 (high) -0.056*** -0.051*** -0.033*** -0.008 -0.000
P90 Vervhlgh) -0.037*** -0.032*** -0.018**  0.000 0.007

Figure 14. Marginal effects of cc2, cos2 and dh2
a) Constructibility (cc2) b) Lot coverage (cos2) ¢) Density (dh2)

Average marginal effects of Icc2 with 95% Cls Average marginal effects of Icos2 with 95% Cls. Average marginal effects of Idh2 with 95% Cls
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Note: The marginal effects show the percentage change in price associated with a 1% increase in each regulatory variable. The horizontal
axis represents the distribution of each regulatory variable (percentiles 10, 25, 50, 75 and 90).

5.6. Pruebas de robustez
5.6.1. Diagnostico y robustez a 1a multicolinealidad

Como se evidenci6 anteriormente en la Tabla 6, los desarrolladores recombinan estratégicamente las
herramientas normativas, generando interdependencias empiricas entre las variables. Esta reconfiguraciéon
estratégica plantea desafios de identificacién para la estimacion de efectos individuales. Para verificar que los
coeficientes del modelo completo capturan relaciones estructurales genuinas y no artefactos de esta
interdependencia, se implementé un protocolo secuencial de diagnoéstico y robustez.

Diagnéstico cuantitativo inicial: VIF

El diagnéstico de multicolinealidad para la base y el algoritmo metodologicamente preferidos (V6) revela una
interdependencia sustancial entre las herramientas normativas. Como muestra la Tabla 37, los Factores de
Inflacién de la Varianza (VIF) exceden considerablemente el umbral convencional de 5 para las principales
variables de interés: la Constructibilidad (CC2) y Densidad (DH2) presentan valores particularmente elevados
(13.47 y 12.90 respectivamente), seguidos por la Altura (AM2) con 8.78 y la Ocupacién de Suelo (COS2) con 5.96.
Este patron refleja empiricamente la logica de optimizacion conjunta que los desarrolladores aplican al paquete
normativo disponible.
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Table 37. Variance inflation factors for multicollinearity diagnosis (V#6)

Variable VIF 1/VIF
Regulation variables
Constructibility (CC2) 13.47 0.074
Lot coverage (COS2) 5.96 0.168
Density (DH2) 12.90 0.078
Height (AM2) 8.78 0.114
Control variables
Living area (m?) 5.76 0.174
Living area squared 1.55 0.643
Bedrooms 4.07 0.245
Bathrooms 2.97 0.336
Summary statistics
Mean VIF 3.45

Notes: Variance inflation factors (VIF) calculated after OLS
estimation of base model.

Demostracion del problema (efectos individuales)

La estimaciéon de modelos individuales (Tabla 38) revela hasta qué punto la omisién de variables normativas
correlacionadas distorsiona la inferencia econémica. Cuando se analizan de forma aislada, los coeficientes
presentan sesgos sustanciales respecto a las estimaciones del modelo completo: la ocupacién de suelo (COS2)
muestra un efecto encarecedor de 0.167 que se revierte parcialmente en presencia de otras herramientas,
mientras la densidad (DH2) aparece como ligeramente abaratadora (-0.015) en contraste con su rol mas complejo
en el modelo multivariado.

Estas discrepancias sistematicas constituyen evidencia empirica directa del sesgo por variables omitidas derivado
de la optimizacién conjunta que realizan los desarrolladores. Particularmente revelador resulta el caso de la
constructibilidad (CC2), cuyo efecto individual (0.049) representa solo una fraccién de su verdadero impacto
encarecedor en el modelo completo, sugiriendo que su potencial valorizador solo se materializa cuando
interacttia con el resto del paquete normativo.

Estos resultados validan que el andlisis univariado proporciona una imagen incompleta y potencialmente
engafiosa de la formacidn de precios, justificando plenamente el enfoque multivariado adoptado en este estudio
y la necesidad de implementar técnicas robustas para abordar la interdependencia normativa.

Table 38. Omitted variable bias assessment: Individual price elasticities (V#6)

(1) cC2 (2) COS2 (3) DH2 (4) AM2
Variable Coef. (Std. Error) | Coef. (Std. Error) | Coef. (Std. Error) | Coef. (Std. Error)
Regulation variables
Constructibility (CC2) 0.049*** (0.004)
Lot coverage (COS2) 0.167*** (0.004)
Density (DH2) -0.015%** (0.003)
Height (AM2) -0.065%** (0.004)
Control variables
Living area (m?) -0.921%%* (0.042) | -0.820%** (0.041) | -0.918*** (0.042) | -0.863*** (0.042)
Living area squared 0.222%*(0.006) | 0.207*** (0.005) | 0.221***(0.006) | 0.214*** (0.006)
Bedrooms -0.074*%% (0.003) | -0.068*** (0.002) | -0.073*** (0.003) | -0.073*** (0.003)
Bathrooms 0.051*** (0.003) | 0.053**(0.003) | 0.053***(0.003) | 0.055%**(0.003)
Model statistics
Observations 40,588 40,588 40,588 40,588
Adjusted R? 0.851 0.857 0.850 0.851
Within R? 0.661 0.676 0.660 0.663
FE (municipality) 20 20 20 20
FE (year) 6 6 6 6

Notes: All specifications estimated using OLS with robust standard errors, including controls for unit size, bedrooms
and bathrooms, as well as municipality and year fixed effects. The constant term is omitted by convention. *** p<0.01,
% p<0.05, * p<0.10.
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Estrategias de robustez (PCA, Factorial, Lasso)

Para abordar la interdependencia normativa identificada, se implementaron tres enfoques de reduccién de
dimensionalidad. El Andlisis de Componentes Principales (PCA) en la Tabla 39 extrajo dos componentes con
autovalor >1 (criterio de Kaiser), que explican colectivamente el 88.8% de la varianza total. Las cargas factoriales
revelan una estructura econémica interpretable: el primer componente (PC1) captura una dimension de
intensificaciéon productiva con cargas positivas en constructibilidad (0.614), ocupacién de suelo (0.514) y
densidad (0.590), mientras el segundo componente (PC2) representa un trade-off morfolégico con carga
dominantemente positiva en altura (0.787) y negativa en ocupacion de suelo (-0.480).

Table 39. Principal Components Analysis of regulatory variables (V#6)

Variable PC1 PC2 PC3 PC4 Comunality
Factor loadings
Constructibility (CC2) 0.6139  0.2938 0.3267  -0.6558 0.7768
Lot coverage (COS2) 0.5136  -0.4802  0.4937 0.5177 0.7055
Density (DH2) 0.5899 0.2541  -0.6970 0.3188 0.6116
Height (AM2) -0.1063  0.7865 0.4046 0.4544 0.6429
Summary statistics
Eigenvalues 2.10007 1.45228 0.338121 0.109525

Variance explained  0.5250  0.3631 0.0845 0.0274
Cumulative variance 0.5250  0.8881 0.9726 1.0000

La regresion con estos componentes (Tabla 40) confirma la robustez de los hallazgos principales: PC1 muestra
un efecto encarecedor significativo (0.043), consistentemente con el papel valorizador de la intensificacion
productiva, mientras PC2 presenta un efecto abaratador (-0.035) que refleja las economias de escala asociadas a
la optimizacién altura-ocupacién. Esta estructura dual replica cualitativamente los efectos identificados en el
modelo completo —donde herramientas de intensificacién (CC2, COS2) tienden a encarecer y la altura (AM2) a
abaratar.

Table 40. Regression results using Principal Components (V#6)

Variable Coefficient Std. Error 95% CI
Regulation variables
PCA1 0.043%** 0.0012 0.0409, 0.0457
PCA2 -0.035%** 0.0010 -0.0371, -0.0329
Control variables
Living area (m?) -0.780%** 0.041 -0.862, -0.699
Living area squared 0.203%** 0.006 0.192,0.214
Bedrooms -0.071%** 0.002 -0.076, -0.067
Bathrooms 0.053%** 0.003 0.048, 0.058
Model statistics
Observations 40,588
Adjusted R? 0.8570
Within R? 0.6753
FE (municipality) 20
FE (year) 6

Notes: All specifications estimated using OLS with robust standard errors, including
controls for unit size, bedrooms and bathrooms, as well as municipality and year
fixed effects. The constant term is omitted by convention. *** p<0.01, ** p<0.05, *
p<0.10.

El analisis factorial exploratorio (Tabla 41) confirma la estructura latente identificada mediante PCA, extrayendo
dos factores que explican colectivamente el 88.8% de la varianza. Las cargas factoriales revelan una separacion
aun mas nitida de las dimensiones subyacentes: el Factor 1 representa predominantemente la intensificacion
productiva con cargas muy elevadas en constructibilidad (0.958) y densidad (0.907), mientras el Factor 2 captura
el trade-off morfoldgico con carga positiva extrema en altura (0.937) y negativa pronunciada en ocupacion de
suelo (-0.815). La comunalidad superior a 0.82 para todas las variables indica una excelente representacion de la
estructura comun.
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Table 41. Exploratory Factor Analysis of regulatory variables (V#6)

Variable Factor 1 Factor 2 Comunality Uniqueness
Factor loadings
Constructibility (CC2) 0.9575 -0.0047 0.9168 0.0832
Lot coverage (COS2) 0.4736 -0.8152 0.889 0.1111
Density (DH2) 0.9074 -0.0360  0.8246 0.1754
Height (AM2) 02119 0.9365  0.9222 0.0780
Summary statistics
Eigenvalues 2.00931 1.54304

Variance explained  0.5023 0.3858
Cumulative variance  0.5023  0.8881
KMO measure 0.399
Bartlett’s test 88,509%**

La regresion con estos factores (Tabla 42) replica y amplifica los hallazgos del PCA: el Factor 1 de intensificacion
productiva muestra un efecto encarecedor significativo (0.0424), mientras el Factor 2 de optimizacion
morfologica presenta un efecto abaratador aun mds pronunciado (-0.0626). Esta consistencia en signo y
significancia a través de ambas técnicas de reduccion dimensional —con magnitudes que reflejan la mayor
pureza conceptual de los factores— proporciona evidencia adicional de la robustez de las relaciones
estructurales.

Table 42. Regression results using Factors (V#6)

Variable Coefficient Std. Error 95% CI
Regulation variables
Factor 1 0.0424*** 0.0015 0.0394, 0.0455
Factor 2 0.0016 -0.0657, -
-0.0626%** 0.0596
Control variables
Living area (m?) -0.780%*** 0.041 -0.862, -0.699
Living area squared 0.203%** 0.006 0.192,0.214
Bedrooms -0.071%** 0.002 -0.076, -0.067
Bathrooms 0.053%** 0.003 0.048, 0.058
Model statistics
Observations 40,588
Adjusted R? 0.8570
Within R? 0.673
FE (municipality) 20
FE (year) 6

Notes: All specifications estimated using OLS with robust standard errors,
including controls for unit size, bedrooms and bathrooms, as well as municipality
and year fixed effects. The constant term is omitted by convention. *** p<0.01, **
p<0.05, * p<0.10.

La aplicacion de métodos de regresion penalizada (Tabla 43) proporciona la evidencia mas contundente sobre la
robustez de los efectos normativos. Los tres algoritmos Lasso —PDS Lasso, Robust Lasso y Lasso-BIC—
convergen en identificar el mismo patron de signos y significancia econémica para las variables normativas, a
pesar de sus diferentes criterios de seleccion y penalizacion.

Particularmente revelador resulta que todos los métodos Lasso retienen las cuatro variables normativas en sus
especificaciones finales, asignando consistentemente a la constructibilidad (CC2) y ocupacién de suelo (COS2)
efectos encarecedores (0.1804 y 0.1080 en PDS Lasso, respectivamente), mientras confirman el caracter
abaratador de la densidad (-0.0655) y altura (-0.1073). EI PDS Lasso, especificamente disefiado para contextos de
alta multicolinealidad, produce estimaciones notablemente alineadas con los efectos del modelo completo MCO,
validando su precision.

La estabilidad de estos coeficientes a través de diferentes valores de lambda y criterios de informacién subraya la
solidez de las relaciones identificadas. Los resultados Lasso demuestran que, incluso bajo fuertes penalizaciones
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por correlacion entre predictores, las herramientas normativas emergen como determinantes significativos de
los precios, descartando que su significancia estadistica derive inicamente de la interdependencia empirica.

Table 43. Lasso estimation results (V#6)

Variable PDS Lasso Robust Lasso Lasso-BIC
Regulatory variables
Constructibility (CC2) 0.1804 (0.0094) 0.0648 0.1735
Lot coverage (COS2) 0.1080 (0.0048) 0.1314 0.1087
Density (DH2) -0.0655 (0.0045) -0.0201 -0.0639
Height (AM2) -0.1073 (0.0063) -0.0440 -0.1030
Control variables
Living area (m?) -0.8052 (0.0407) -0.8175 -0.6864
Living area squared 0.2041 (0.0054) 0.2068 0.1887
Bedrooms -0.0650 (0.0025) -0.0678 -0.0649
Bathrooms 0.0536 (0.0026) 0.0530 0.0539
Model statistics
Lambda () 192.6 5.67
Observations 40,588 40,588 40,588

Conclusion de robustez

El protocolo exhaustivo de diagndstico y robustez implementado confirma de manera concluyente que los efectos
normativos estimados en el modelo completo reflejan relaciones estructurales genuinas y no artefactos derivados
de la interdependencia entre variables. La secuencia analitica, desde el diagnéstico inicial con VIF que reveld
correlaciones elevadas particularmente en el algoritmo M#6, pasando por la demostraciéon de sesgos en
estimaciones individuales, hasta la aplicaciéon convergente de PCA, andlisis factorial y tres variantes de Lasso,
proporciona evidencia multifacética y robusta.

La consistencia en los signos y significancia econémica a través de todas estas metodologias es notable: tanto el
PCA como el andlisis factorial identificaron dos dimensiones estructurales (intensificacion productiva y trade-
off morfoldgico) cuyos efectos se alinean perfectamente con los hallazgos del modelo completo. Mas aun, los
métodos de Lasso —especialmente el PDS-Lasso disefiado para contextos de alta multicolinealidad— no solo
conservaron las cuatro variables normativas en sus especificaciones finales, sino que asignaron coeficientes cuyas
magnitudes y direcciones replican sustancialmente las estimaciones originales.

Esta triangulacion metodolégica exitosa valida empiricamente que los desarrolladores operan como
optimizadores de un paquete normativo integrado, donde las herramientas individuales adquieren su valor en el
contexto de su combinacién estratégica. Los resultados demuestran que el enfoque multivariado adoptado
captura adecuadamente esta realidad compleja, proporcionando estimaciones confiables de cémo las
regulaciones urbanisticas afectan los precios de departamentos en Santiago.

5.6.2. Consistencia entre bases

La replicacion del modelo principal en las bases de 'Oferta (06)' y 'Nuevas Unidades (N6) —manteniendo
constante el algoritmo de asignaciéon normativa M#6— confirma la robustez de los efectos normativos
fundamentales frente a diferentes fuentes de informacion de precios. Los resultados en la Tabla 44 revelan una
consistencia notable en los signos y significancia estadistica para tres de las cuatro herramientas regulatorias.

Los efectos estructurales mas robustos emergen con claridad: la altura (AM2) mantiene su caracter abaratador a
través de las tres bases (-0.107 en V6, -0.214 en 06, -0.131 en N6), al igual que la densidad (DH2) (-0.066, -0.192,
-0.089 respectivamente). La constructibilidad (CC2) consolida su efecto encarecedor, aunque con una intensidad
notablemente mayor en el mercado de oferta (0.466) comparado con las transacciones realizadas (0.180).

La principal variacion sustantiva se observa en la ocupacion de suelo (COS2), cuyo efecto se revierte en la base
de oferta (-0.007) respecto a las bases de ventas y nuevas unidades (0.108 y 0.123). Esta discrepancia sugiere que
el COS opera bajo légicas diferenciales segin el momento del ciclo de comercializacién: mientras en
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transacciones realizadas funciona como variable de optimizacién con prima positiva, en el stock ofertado acttia

como sefial de desarrollos menos eficientes.

Table 44. Comparative regression results across databases

(1) V#6 (2) O#6 (3) N#6
Variable Coef. (Std. Error) [ Coef. (Std. Error)|Coef. (Std. Error)
Regulation variables
Constructibility (CC2)  0.180%** éo.oo9g 0.466*** (0.006) | 0.239%** 20.010;
Lot coverage (COS2) 0.108*** (0.005) | -0.007*** (0.003) | 0.123*** (0.004
Density (DH2) -0.066%** 20.004; -0.192*** (0.003) | -0.089*** 20.004;
Height (AM2) -0.107*** (0.006) | -0.214*** (0.004) | -0.131*** (0.007
Control variables
Living area (m?) -0.805%* (0.041) | 0.312%+* 50.0263 -0.634%* (0.042)
Living area squared 0.204*** (0.005) | 0.078*** (0.003) | 0.172*** (0.006)
Bedrooms -0.065*** (0.002) | -0.085*** (0.002) | -0.044*** (0.002)
Bathrooms 0.054*** (0.003) | 0.030*** (0.001) | 0.076*** (0.002)
Model statistics
Observations 40,588 160,197 39,891
Adjusted R? 0.859 0.859 0.879
Within R? 0.679 0.677 0.724
FE (municipality) 20 20 20
FE (year) 6 6 6

Notes: All specifications estimated using OLS with robust standard errors, including controls
for unit size, bedrooms and bathrooms, as well as municipality and year fixed effects. The
constant term is omitted by convention. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10.

La estabilidad general de los efectos normativos, particularmente para altura y densidad, valida que las relaciones
identificadas reflejan mecanismos estructurales del mercado mdas que artefactos especificos de la muestra de
transacciones. Las variaciones observadas en constructibilidad y ocupacion de suelo, lejos de debilitar los
hallazgos, enriquecen la comprension de como se capitalizan diferencialmente estas herramientas segin los
segmentos y momentos del mercado analizados.

5.6.3. Sensibilidad a algoritmos de asignacion

La estimaciéon del modelo principal a través de los seis algoritmos de asignacién normativa revela tanto una
notable estabilidad en los efectos estructurales fundamentales como variaciones estratégicamente informativas.
Los resultados en la Tabla 45 demuestran que los efectos direccionales centrales se mantienen consistentes a
través de todas las especificaciones, validando la robustez de los hallazgos clave del estudio.

La altura (AM2) consolida su papel como principal herramienta abaratadora, mostrando coeficientes negativos
y altamente significativos en los seis algoritmos, con un rango estrecho entre -0.074 (V#5) y -0.107 (V#6). De
manera similar, la constructibilidad (CC2) mantiene su efecto encarecedor en todas las especificaciones, aunque
con una variacion sustancial en magnitud que refleja diferencias fundamentales en los supuestos de asignacion.

Se identifican dos patrones metodolégicamente significativos. Primero, el algoritmo V#3 —que utiliza promedios
distritales— produce estimaciones atipicas para todas las variables normativas, particularmente para CC2 (0.321)
y DH2 (-0.102), confirmando que la agregacion espacial amplia enmascara relaciones microeconémicas
esenciales. Segundo, los algoritmos con restricciones temporales (V#4, V#5, V#6) muestran una mayor
coherencia interna en sus estimaciones, validando la importancia de controlar por el look-ahead bias’ en la
identificacion causal.

La densidad (DH2) emerge como la variable mas sensible al algoritmo de asignacién, transitando de efectos
ligeramente positivos en especificaciones espaciales puras (V#1, V#2, V#4, V#5) a significativamente negativos
en algoritmos que combinan precision espacial y temporal (V#3, V#6). Esta variabilidad refleja la naturaleza
contextual de esta herramienta y su dependencia critica de una especificacion metodoldgica precisa.

La estabilidad del nucleo de los hallazgos —especialmente para AM2 y CC2— a través de seis metodologias
fundamentalmente distintas de asignacién normativa proporciona evidencia contundente de que las relaciones
identificadas capturan mecanismos estructurales genuinos en la formacién de precios, mas que artefactos de
supuestos metodolédgicos particulares.
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Table 45. Comparative regression results across assignment algorithms

(D) v#1 (2) V#2 (3)V#3 (4) V#4 (5) V#5 (6) V#6
Variable Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
(Std. Error) | (Std. Error) | (Std. Error) | (Std. Error) | (Std. Error) | (Std. Error)
Regulation variables
Constructibility (CC2)  0.083*** 0.077%** 0.321%** 0.075%** 0.068*** 0.180%**
(0.004) (0.004) (0.014) (0.004) (0.004) (0.009)
Lot coverage (COS2) 0.045%** 0.043%** 0.088*** 0.040%** 0.040%** 0.108***
(0.002) (0.002) (0.007) (0.002) (0.002) (0.005)
Density (DH2) 0.007*** 0.014%** -0.102%** 0.008*** 0.010%** -0.066***
(0.002) (0.002 (0.006) (0.002) (0.002) (0.004)
Height (AM2) -0.092%** -0.096** -0.183%** -0.082%** -0.074%** -0.107***
(0.003) (0.003) (0.009) (0.003) (0.003) (0.006)
Control variables
Living area (m?) -0.803%** -0.826*** -0.779%** -0.840%** -0.884%** -0.805%**
(0.042) (0.042) (0.041) (0.040) (0.042) (0.041)
Living area squared ~ 0.207*** 0.209%** 0.201%*** 0.212%** 0.217*** 0.204***
(0.006) (0.006) (0.005) (0.005) (0.006) (0.005)
Bedrooms -0.069*** -0.068*** -0.065%** -0.070%** -0.066*** -0.065%**
(0.003) (0.003) (0.002) (0.003) (0.003) (0.002)
Bathrooms 0.051%** 0.052%** 0.052%%* 0.053%** 0.051%** 0.054%%*
(0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003)
Model statistics
Observations 41,052 40,636 41,017 41,062 39,312 40,588
Adjusted R? 0.860 0.859 0.861 0.858 0.856 0.859
Within R? 0.680 0.679 0.684 0.678 0.673 0.679
FE (municipality) 20 20 20 20 20 20
E (year) 6 6 6 6 6 6

Notes: All specifications estimated using OLS with robust standard errors, including controls for unit size, bedrooms and
bathrooms, as well as municipality and year fixed effects. The constant term is omitted by convention. *** p<0.01, **

p<0.05, * p<0.10.

5.6.4. Efecto de distintas estructuras de VCE

Los estimadores clusterizados a nivel comunal (20 clusters) producen la inferencia més conservadora, con errores
estdndar aproximadamente 8-15 veces superiores a los errores robustos, reflejando las limitaciones asintéticas
del reducido numero de grupos. En esta especificacidn, algunos efectos normativos como COS2 y AM2 pierden
significancia estadistica.

La clusterizacion a nivel distrital (79 clusters) emerge como un punto de equilibrio mas adecuado para este
estudio. Este nivel de agregaciéon controla adecuadamente la correlacion intra-grupo a una escala espacial mas
granular que la comuna, a la vez que mitiga los severos problemas de inferencia del enfoque comunal. Si bien
algunos distritos contienen un numero limitado de observaciones, la consistencia de los estimadores MCO y la
robustez de los efectos principales respaldan su fiabilidad. Los efectos centrales recuperan significancia,
especialmente la altura (AM2) y la ocupacion (COS2), validando la solidez de estos hallazgos fundamentales.

Table 46. Comparative regression results across variance-covariance structures (V#6)

(1) Robust (2) Cluster 20 Comunas | (3) Cluster 79 Distritos
Coef. (Std. Error) Coef. (Std. Error) Coef. (Std. Error)

0.180%* 50.0093 0.180** (0.079) 0.180** (0.085)
0.108*** (0.005 0.108 (0.075) 0.108* (0.058)

Variable
Regulation variables
Constructibility (CC2)
Lot coverage 8,COSZ)

Density (DH2) -0.066%** 50.0043 -0.066* (0.038) -0.066* 20.0393
Height (AM2) -0.107*** (0.006 -0.107 (0.064) -0.107* (0.063
Control variables

Living area (m?) -0.805%** (0.041) -0.805%** (0.214) -0.805*** (0.177)

Living area squared 0.204*** (0.005) 0.204*** (0.028 0.204*** (0.025)
Bedrooms -0.065*** (0.002) -0.065** (0.025 -0.065*** (0.020)
Bathrooms 0.054*** (0.003) 0.054*** (0.017 0.054*** (0.017)

Model statistics
Observations 40,588 40,588 40,588
Adjusted R? 0.859 0.859 0.859
Within R? 0.679 0.679 0.679
FE (municipality) 20 20 20
FE (year) 6 6 6

Notes: All specifications estimated using OLS with robust standard errors, including controls for unit size, bedrooms
and bathrooms, as well as municipality and year fixed effects. The constant term is omitted by convention. *** p<0.01,
#* p<0.05, * p<0.10.
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6. Discusion

Los resultados de este estudio revelan patrones complejos en la relacién entre normativa urbana y precios de la
vivienda que merecen una interpretacién a la luz del marco tedrico y la evidencia empirica previa. Esta discusion
se centra en tres hallazgos centrales: la dualidad de efectos de las herramientas normativas, la heterogeneidad
estructural de estos efectos y la existencia de complementariedades estratégicas.

6.1. La dualidad de efectos normativos y el comportamiento del desarrollador

La confirmacion de que la altura y la densidad ejercen efectos abaratadores, mientras la constructibilidad y la
ocupacion de suelo operan como variables encarecedoras, valida empiricamente la hipdtesis tedrica de la
dualidad causal planteada en la introduccion. El efecto abaratador de la altura y la densidad encuentra su
explicacién en las economias de escala en el desarrollo inmobiliario (Somerville, 1999; Epple et al., 2010), donde
los costos fijos se distribuyen entre un mayor ntimero de unidades, reduciendo el costo unitario. Sin embargo,
estos efectos deben matizarse a la luz de la evidencia sobre externalidades negativas de la densidad (Ahlfeldt &
Pietrostefani, 2019) y la altura (Lin, 2024), lo que explica por qué los efectos abaratadores no son uniformes, sino
que varian significativamente seglin el contexto socioespacial, particularmente el nivel socioeconémico y la
accesibilidad.

Por el contrario, el efecto encarecedor de la constructibilidad refleja con particular claridad el mecanismo de
capitalizacion de plusvalias en el valor del suelo (Gyourko & Krimmel, 2021; Ahlfeldt & McMillen, 2018), donde
un mayor potencial edificatorio se traduce directamente en un precio de suelo méas alto que se traspasa al
consumidor final. Este patrén es consistente con los hallazgos fundacionales de Figueroa & Lever (1992) para
Santiago, quienes identificaron tempranamente la densidad permitida como el principal determinante del precio
del suelo.

El comportamiento del coeficiente de ocupacion de suelo como variable residual y, en muchos contextos,
encarecedora, constituye un hallazgo particularmente significativo. Esto sugiere que, en la practica, los
desarrolladores optimizan subconjuntos de herramientas normativas, utilizando el coeficiente de ocupacién de
suelo como variable de ajuste una vez maximizadas las combinaciones mdas rentables de altura y
constructibilidad. Este patron valida empiricamente la evidencia de Kok et al. (2014) sobre el comportamiento
optimizador de desarrolladores que recombinan estratégicamente herramientas regulatorias, y corrobora los
hallazgos de Vicufia & Moraga (2021) sobre la existencia de mercados secundarios de derechos de desarrollo en
Santiago.

6.2. Heterogeneidad estructural: méas alla de los efectos promedio

El mapeo exhaustivo de la heterogeneidad revela que los efectos normativos no son uniformes, sino que
experimentan reversiones completas de signo segtin el contexto, validando los hallazgos de Landis & Reina (2021)
sobre la importancia del contexto econdémico local. La efectividad de la altura en suelos baratos pero su
atenuacién en suelos premium refleja la teoria de compensacion de Bertaud & Brueckner (2005), donde las
restricciones mas vinculantes en 4reas de alto valor limitan el margen para obtener economias de escala
adicionales.

La divergencia en los efectos de la densidad segtin nivel socioeconémico—abaratadora en distritos altos pero
encarecedora en sectores populares— puede explicarse por las externalidades negativas de la densidad
documentadas por Fesselmeyer et al. (2024) y Ahlfeldt & Pietrostefani (2019). En distritos de altos ingresos, la
densidad puede estar asociada a mejoras en amenities y servicios que los hogares valoran positivamente (Combes,
Duranton & Gobillon, 2019), mientras que en sectores populares podria generar preocupaciones sobre
hacinamiento y pérdida de calidad de vida, consistentes con los hallazgos de Orellana et al. (2022) sobre las
tensiones socioespaciales generadas por la verticalizacion en Santiago.

La marcada variacion de efectos segiin distancia al metro subraya la importancia del contexto locacional. La
potencia abaratadora de la altura cerca del metro encuentra resonancia en los hallazgos de Mosso (2023) sobre
capitalizacion de accesibilidad en Santiago, sugiriendo que, en 4reas de alta accesibilidad, las economias de escala
permiten capturar segmentos de mercado mas amplios. Por el contrario, su efecto nulo o encarecedor en periferia
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indica que, sin los atributos locacionales premium, los mayores costos de construccion en altura no se compensan
con suficientes ahorros de escala.

6.3. Complementariedades estratégicas y disefio de politicas

La identificacion de interacciones triples significativas, particularmente la fuerte complementariedad
AMXCOSXCC, proporciona evidencia empirica crucial sobre un aspecto tedricamente postulado, pero
escasamente verificado en la literatura local: los desarrolladores no optimizan herramientas aisladas, sino
paquetes normativos integrales. Este hallazgo valida la hipétesis de Pollakowski & Wachter (1990) sobre que los
efectos conjuntos de las regulaciones pueden ser mayores que la suma de sus partes individuales.

La unica interacciéon negativa identificada (CCxCOSXDH) sugiere la existencia de un umbral de saturacién
normativa mas alld del cual las herramientas dejan de ser complementarias y comienzan a operar como
sustitutas. Este resultado tiene implicancias directas para el disefio de politicas y corrobora la evidencia de
Freemark (2023) sobre los efectos mixtos de las reformas de liberalizacién normativa: maximizar
simultdneamente todas las variables normativas puede generar rendimientos decrecientes, mientras que
paquetes selectivos que capturen complementariedades especificas podrian ser més efectivos.

6.4. Limitaciones y direcciones futuras

Este estudio presenta varias limitaciones que sugieren fructiferas lineas de investigacién futura. La delimitaciéon
al interior del Anillo Américo Vespucio, aunque metodolégicamente solida, limita la generalizaciéon de los
hallazgos a la periferia metropolitana, donde la dindmica de precios y la aplicacién de normativas pueden diferir
sustancialmente. Futuras investigaciones podrian expandir el andlisis espacial para testear la validez externa de
estos resultados.

Si bien la estrategia de variables instrumentales mitiga preocupaciones de endogeneidad, la posibilidad de
variables omitidas relacionadas con preferencias no observadas de los desarrolladores no puede descartarse
completamente. Avances metodoldgicos como los propuestos por Bartik et al. (2023) en medicion regulatoria
generativa podrian refinarse para el contexto chileno, permitiendo una caracterizacién mds granular de las
regulaciones municipales.

El periodo de estudio (2019-2024) captura una fase de particular dinamismo en el mercado inmobiliario
santiaguino; extensiones temporales podrian analizar la estabilidad de estas elasticidades a lo largo de diferentes
fases del ciclo econdmico. Finalmente, futuras investigaciones podrian incorporar explicitamente la dimensién
de economia politica identificada por Parkhomenko (2023), examinando como los procesos de decision local
sobre regulaciones afectan la formacién de precios en Santiago.

En conjunto, estos hallazgos avanzan significativamente en la comprension de los mecanismos a través de los
cuales la regulacién urbana afecta los precios de la vivienda en Santiago, proporcionando un marco analitico
para el disefio de politicas de suelo mas efectivas y contextualmente sensibles. La evidencia presentada sugiere
que, como documentan Biichler & Lutz (2024) para Zurich, las reformas regulatorias requieren paciencia pues
sus efectos se materializan plenamente en horizontes temporales extendidos, y deben disefiarse considerando las
complementariedades estratégicas entre herramientas mas que regulaciones aisladas.

7. Conclusiones

Este estudio ha proporcionado evidencia causal robusta sobre los efectos de las regulaciones urbanas en los
precios de la vivienda en el Area Metropolitana de Santiago, revelando patrones complejos que desafian las
aproximaciones normativas convencionales. A través de un disefio metodolégico riguroso que combina variables
instrumentales con andlisis de heterogeneidad estructural, la investigaciéon demuestra que la relacion entre
normativa y precios estd lejos de ser uniforme, operando a través de multiples canales simultineos —
valorizacion del suelo versus eficiencias productivas— cuyos efectos netos dependen criticamente del contexto
urbano.
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7.1. Sintesis de hallazgos principales

Los resultados confirman la existencia de efectos causales sustanciales y sistematicamente heterogéneos. La
altura (-1.04%) y la densidad (-0.42%) emergen como herramientas con potencial abaratador, mientras la
constructibilidad (1.22%) opera como factor encarecedor, y la ocupacién de suelo (-0.65%) funciona como variable
residual cuyo signo se revela solo bajo identificacion causal. Esta dualidad refleja la tension tedrica entre
mecanismos de oferta y demanda documentada en contextos comparables (Garza et al., 2020), donde las mismas
herramientas pueden capitalizar valor o generar eficiencias segun el contexto.

La identificacién de complementariedades estratégicas, particularmente la interaccién triple AMXCOSXCC,
constituye otro hallazgo central que valida empiricamente el comportamiento optimizador de los
desarrolladores. Este patron de optimizacién multi-herramienta encuentra paralelos en la evidencia
internacional reciente sobre no-linealidades regulatorias (Chen et al., 2022; Belmiro et al., 2023), sugiriendo que
los desarrolladores operan resolviendo problemas de optimizacién complejos mas que respondiendo
mecanicamente a restricciones individuales.

7.2. Implicaciones para politicas de suelo

Estos hallazgos sugieren la necesidad de trascender el enfoque regulatorio de "talla inica” hacia disefios méas
sofisticados y segmentados:

e Para mejorar la asequibilidad: Las politicas deberian promover estratégicamente la altura y densidades
moderadas, especialmente en suelos de bajo valor y &reas bien conectadas, donde sus efectos
abaratadores son mas pronunciados. Sin embargo, debe considerarse que estas intervenciones pueden
generar trade-offs con objetivos de habitabilidad (Wang et al., 2025) que requieren evaluacioén integral.

e Disefio regulatorio flexible: Los instrumentos normativos deberian estructurarse en paquetes que
capturen las complementariedades identificadas, reconociendo que los efectos conjuntos pueden
amplificar respuestas de mercado (Biichler et al, 2025) més alld de la suma de herramientas
individuales.

e Segmentacion territorial: El marcado gradiente de efectos segiin valor de suelo, accesibilidad y nivel
socioeconémico sugiere que las regulaciones deben adaptarse a las caracteristicas especificas de cada
submercado, reconociendo que una misma herramienta puede producir efectos diametralmente
opuestos en distintos contextos.

e Certidumbre normativa: La estabilidad de los efectos en algoritmos temporales sugiere que la
predictibilidad regulatoria es crucial para que los desarrolladores internalicen adecuadamente los costos
y beneficios de las diferentes combinaciones normativas.

7.3. Contribucion al debate sobre regulacion urbana

Esta investigacion contribuye al debate sobre regulacion urbana trasladando el foco desde el binario "més/menos
regulacion” hacia una comprensién matizada de cémo diferentes regulaciones interactiian entre si y con el
contexto urbano. Metodolégicamente, demuestra la viabilidad de aplicar estrategias de identificacion causal
robustas en contextos de economias emergentes donde la evidencia previa era predominantemente correlacional.

Los hallazgos sugieren que el desafio de la asequibilidad no se resuelve simplemente liberalizando o
restringiendo la regulacién urbana, sino mediante el disefio inteligente de instrumentos que reconozcan la
complejidad de los mercados inmobiliarios y el comportamiento estratégico de los agentes. Estos hallazgos
adquieren especial relevancia a la luz de la evidencia de Hsieh & Moretti (2019), quienes cuantifican que las
restricciones a la oferta de vivienda en ciudades de alta productividad generan costos agregados sustanciales por
mala asignacion espacial de la fuerza laboral.

Como sefialan Baum-Snow & Duranton (2025) en su reciente sintesis, comprender la dindmica de la oferta de
vivienda requiere avanzar hacia modelos que integren explicitamente la durabilidad del stock existente, los
procesos de filtrado y la diferenciacién vertical de calidades. Futuras investigaciones en el contexto chileno
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podrian construir sobre los hallazgos aqui presentados, para examinar como las regulaciones afectan no solo los
precios sino la composicion y calidad del stock de vivienda a lo largo del tiempo.

Finalmente, este estudio subraya la importancia de desarrollar una agenda de investigacién en economia urbana
que combine rigor metodolégico con relevancia politica, capaz de informar el disefio de instrumentos que
reconcilien los objetivos de eficiencia econémica con la imperativa necesidad de mejorar la asequibilidad de la
vivienda en las ciudades latinoamericanas. La evidencia presentada aqui proporciona un mapa detallado para
navegar esta complejidad en el caso de Santiago, ofreciendo tanto un diagnoéstico preciso como herramientas
para el disefio de politicas mas efectivas y equitativas.
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