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Resumen

Este trabajo tiene como objetivo la modelacién del mercado inmobiliario del Gran
Santiago desde la perspectiva de la oferta, utilizando para ello una ecuacién del tipo “q”
de Tobin para explicar la inversiéon residencial, y considerando los principales
determinantes de la oferta: precio de la vivienda, precio del suelo y costos de edificacion.
A partir de este modelo se extraen coeficientes de elasticidad-precio de la oferta en las
distintas zonas que componen el Gran Santiago (Nor-oriente, Nor-poniente, Sur y
Centro; para departamentos y casas) y se contrastan las siguientes hipdtesis: 1) que
existen diferencias significativas en la elasticidad precio de la oferta al interior del Gran
Santiago, las cuales pueden estar causadas por una regulacién mis restrictiva en
determinadas zonas; y 2) que las zonas con oferta mas elastica presentan un ajuste de
precios moderado. Para llevar a cabo este estudio se cuenta con series histdricas del
mercado inmobiliario desde 1994 a 2013, con frecuencia trimestral, para las cuatro
zonas en que se divide el Gran Santiago; esto supone contar con un panel de 560

observaciones.
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1. Introduccion

El sector inmobiliario contribuye de manera notoria a la actividad econdémica y
es una de las variables mas importantes en lo que respecta a la estabilidad financiera.
Esto se explica por la cantidad de agentes econémicos que intervienen en la produccidn,
comercializacién y financiacién de una vivienda: la empresa inmobiliaria que decide
invertir en un proyecto inmobiliario, la empresa constructora a la que se encarga la
construccién de dicho proyecto, la familia o el inversionista que adquiere la vivienda, la
entidad financiera que financia la compra de dicha vivienda a través de un crédito
hipotecario, entre otros. Es por ello que resulta fundamental comprender la dindmica
del sector inmobiliario y sus fundamentos, tanto por el lado de la demanda como de la
oferta. Son varios los estudios que identifican la inversién residencial como uno de los
mejores indicadores adelantados del ciclo econémico, de manera que constituye una
alerta temprana de futuras expansiones o recesiones econémicas (Mayer y Somerville,
1996a; Leamer, 2007).

A modo de ejemplo, en Chile el 65% de los hogares es propietario de la vivienda
que habita. Esta cifra es superior al promedio mundial de 61% y similar a la de varios
paises avanzados (EE.UU., Canada, Australia, entre otros), aunque algo inferior a la de
paises vecinos ya que el promedio para América Latina es 73% (Fay, 2005; Andrews y
Caldera 2011). Entre los hogares propietarios de vivienda, 58% financi6 la compra
mediante un crédito hipotecario, mientras que 49% hizo uso de algin subsidio para
adquirir su vivienda (Ministerio de Desarrollo Social, 2015). Estas cifras ponen de
manifiesto la importancia de entidades privadas y publicas en el desemperio del sector
inmobiliario. En cuanto a la relevancia de la inversion en inmuebles en el balance de los
hogares, los tltimos datos disponibles muestran que mas de la mitad (58,4%) de la deuda
de los hogares es hipotecaria (Banco Central de Chile, 2014).

Las consecuencias del mal funcionamiento del sector inmobiliario fueron
evidentes en la reciente crisis financiera que afecté gravemente a varios paises. En los
ultimos 30 afios los precios de la vivienda experimentaron una continua tendencia
alcista en gran parte del mundo, destacando una fuerte correlacion entre paises
(Ahearne, Ammer, Doyle, Kole y Martin, 2005). No solo las series de precio de vivienda
mostraron esta tendencia, sino también indicadores como la razén entre precio de
vivienda e ingreso disponible o la razén entre precios de compra y arriendos. Si bien
existieron varios factores que, en cierta medida, justificaron el alza de precios (reduccién
en las tasas de interés, estandares de crédito menos restrictivos, creacién de empleo,
cambios demograficos), la literatura mas reciente ha puesto mayor énfasis en dos
aspectos que resultaron relevantes para entender el comportamiento de los precios en
la Gltima década: la especulacién y las restricciones a la oferta.

La importancia de las restricciones a la oferta inmobiliaria, ya sea por
regulaciones sobre los usos del suelo o por las caracteristicas geograficas del territorio,
ha sido un tema de interés central en la discusidon sobre la evolucion mas reciente del
mercado inmobiliario. A nivel internacional, diversos trabajos han encontrado una
relacién significativa entre restricciones a la oferta y alza de precios de la vivienda; tanto
en Estados Unidos, como en China, Australia, Nueva Zelanda y varios paises de Europa
una parte importante del incremento del valor de las viviendas se explica por
condiciones mas restrictivas para desarrollar proyectos inmobiliarios. En Chile se
intuye que el factor regulativo también afect6 a la evolucién reciente de los precios del



sector inmobiliario, aunque no existen trabajos empiricos que confirmen dicha hipétesis.
Uno de los aspectos citados con mas frecuencia es la escasez de suelo en el area urbana
de Santiago (CChC, 2012), lo cual tiene su origen en la implementacién del Plan
Regulador Metropolitano de Santiago en 1994 y la posterior Circular 41 del MINVU en
2006, la cual paralizé los cambios de uso del suelo en areas rurales. No es hasta finales
de 2013 que se modifica el Plan, incorporando 10.200 hectareas al area urbanizable de
la ciudad. Otro factor que podria explicar el alza de precios es la normativa de
constructibilidad, que impide densificar en determinadas zonas, limitando de esta
manera la oferta inmobiliaria (CChC, 2013).

Este trabajo tiene un doble objetivo. En primer lugar, se modela el mercado
inmobiliario desde la perspectiva de la oferta, empleando para ello una ecuacién del tipo
“q” (Tobin, 1969) para explicar la decisién de incorporar nueva oferta de viviendas al
mercado. La estimacién de esta ecuacion permite obtener valores puntuales para la
elasticidad-precio de la oferta, es decir, la respuesta de la oferta frente a cambios en el
precio de venta de las viviendas. En segundo lugar, se contrastan las hipétesis de que
existe una significativa variabilidad segun tipo de vivienda y zona dentro de la ciudad,
y de que las zonas con oferta méas elastica presentan menor desequilibrio en sus precios.

Son varias las razones que justifican la originalidad de este trabajo. Se trata de
uno de los primeros intentos, segin conocimiento del autor, de modelar el mercado
inmobiliario desde la perspectiva de la oferta. Los estudios realizados hasta la fecha
para Chile y para Santiago se han limitado a verificar la existencia de relaciones de
largo plazo entre el precio de la vivienda y sus principales determinantes, a modo de
descartar posibles episodios de burbuja inmobiliaria. Otra novedad presente en este
trabajo es la utilizaciéon de series de precio del suelo, considerando que este es el insumo
mas importante en la produccién de viviendas, no solo porque representa una porcién
significativa del costo de un proyecto inmobiliario, sino también por su escasez (su oferta
es limitada dentro de un territorio) y por las diferentes normativas que regulan su uso.
Por 1ultimo, la unidad de andlisis de este trabajo es tanto el tipo de wvivienda
(departamento o casa) como la zona en que se ubican dentro de la ciudad, generando de
esta manera siete secciones cruzadas. Una de las debilidades mas frecuentes en este
tipo de estudios es el uso de informacién agregada, ya sea a nivel nacional o regional, lo
que puede generar sesgos en las estimaciones; esto adquiere mayor relevancia

considerando que el mercado inmobiliario tiene un marcado caracter local (Stover, 1986;
Lerbs, 2012).

El trabajo se organiza de la siguiente manera. En el apartado 2 se analizan
diversos modelos tedricos que han sido propuestos para modelar la oferta inmobiliaria.
En el apartado 3 se resumen los principales argumentos en favor y en contra de las
restricciones a la oferta y el efecto de estas sobre el sector inmobiliario. En el apartado
4 se hace una revisién de la evidencia internacional sobre la elasticidad de la oferta en
diferentes paises y periodos de tiempo. En el apartado 5 se analiza la evolucién de los
principales indicadores del sector inmobiliario en el Gran Santiago. En el apartado 6 se
expone el modelo empleado en este trabajo y las variables que lo componen. En el
apartado 7 se discuten las hipétesis del trabajo y se muestran los resultados obtenidos.
Finalmente, el apartado 8 resume las principales conclusiones del trabajo.



2. Modelos teoéricos para la oferta inmobiliaria

Generalmente se acepta que el primer intento de modelizacién de la oferta
inmobiliaria lo realiz6 Muth (1960), quien estimé una ecuacién en forma reducida
relacionando la construccién de viviendas nuevas con los precios de venta de estas y
empleando datos nacionales de Estados Unidos entre 1919 y 1934. En dicho estudio se
concluye que la oferta es perfectamente elastica. Posteriormente, ampliando el periodo
de estudio hasta 1975, Follain (1979) llegd a la misma conclusién. En ambos casos se ha
criticado el hecho de que, metodolégicamente, incluir precios y cantidades en la misma
ecuacion puede resultar problematico.

Posteriormente, en la década de los ochenta tomé fuerza la idea de modelar
directamente la oferta inmobiliaria, desarrollando métodos mas estructurales que las
ecuaciones en forma reducida. En estos casos, se establece que la inversién residencial,
la construccion de viviendas o la oferta inmobiliaria es funcién de precios y costos. Tal
como senala DiPasquale (1999), existen dos enfoques tedricos que dan sustento a este
nuevo esfuerzo por analizar la oferta de viviendas: un enfoque basado en teorias de la
inversién y otro fundamentado en la teoria espacial.

En el primer caso, se asume que el sector inmobiliario est4 compuesto por
empresas que compiten entre ellas, asumiendo costos crecientes en mano de obra y
materiales. En este contexto, una empresa decidira producir nuevas viviendas si el
precio de venta de estas compensa los costos de producirlas. De acuerdo al esquema
planteado por Tobin (1969), la tasa de inversién es funcién de la razén (g) entre el valor
marginal del capital y el costo marginal de su reposicion, de tal manera que si el precio
marginal de una vivienda en el mercado es mayor que su costo marginal de produccion,
aumentara la oferta de viviendas ya que existe un incentivo a producir mas.

En principio la teoria de Tobin no seria operativa, ya que g no es observable. No
obstante, lo que se puede observar en el mercado es el ¢ medio, que seria la razén entre
el valor de mercado de una unidad disponible y el costo de reemplazar dicha unidad. Si
se asume que las empresas son precio-aceptantes y producen con una funcién de
rendimientos constantes a escala, entonces ¢ marginal es igual a g medio (Hayashi,
1982).

Son varios los estudios que aplican la teoria de Tobin al mercado inmobiliario.
Entre estos, destacan Jud y Winkler (2003) quienes encontraron en Estados Unidos una
relacion positiva y significativa entre varias medidas de oferta inmobiliaria (permisos
de edificacién, inicios de obra e inversion residencial) y la razén q. Analogamente, Berg
y Berger (2006) y Zulfigar (2006) hallaron esta misma relacién entre inversion
residencial y la razén q en Suecia y Noruega respectivamente. Mas recientemente,
Grimes y Aitken (2010) y Chen (2012) encontraron que la razén g explica una porciéon
importante de la inversién residencial en Nueva Zelanda y Taiwan respectivamente.

Otros autores que han utilizado la teoria de la inversién para analizar el mercado
inmobiliario son Poterba (1984) y Topel y Rosen (1988). En ambos casos, se evidencia
que el precio de la vivienda es determinante de la nueva oferta, pero, contrario a lo
planteado tedéricamente, no se encuentra que los costos de produccién tengan efecto
significativo sobre la inversiéon. La principal critica recibida por estos trabajos es el



hecho de que no incorporan el suelo como insumo en la decisién de producir nuevas
viviendas (DiPasquale, 1999).

Como alternativa a los modelos basados en la teoria de la inversion, el enfoque
de la teoria espacial considera que la variable suelo es la clave para entender las
dinamicas del mercado inmobiliario. Los modelos mencionados anteriormente
consideran que la inversién residencial es igual a cualquier otro tipo de inversién, sin
embargo el componente suelo hace que la inversién en vivienda sea diferente: en un
territorio donde el suelo se oferta de manera ineldstica, dado que su extensién es fija, se
debe dar un equilibrio espacial entre los precios de la vivienda y el suelo (Mayer y
Somerville, 2000b).

La importancia de la variable suelo para comprender la dinamica del sector
inmobiliario ha sido resaltada por numerosos autores en la Gltima década. Comenzando
por los aportes de DiPasquale y Wheaton (1994) y Mayer y Somerville (2000b), quienes
encuentran fundamento en el modelo de ciudad monocéntrica desarrollado por Capozza
y Helsley (1989). Estos autores son los primeros en incorporar el precio del suelo o la
cantidad disponible de este en un modelo explicativo de la inversién residencial, de tal
manera que el ajuste del precio de la vivienda se realiza a través del precio del suelo:
ante un shock de demanda que genere alzas en el precio de las viviendas, habra mayor
interés por producir nuevas viviendas con lo cual aumentara el stock de estas, esto
provoca que aumente el precio del suelo al haber menos disponible, lo que a su vez sera
un freno a la nueva construccion ya que desaparece el incentivo a producir nuevas
unidades (DiPasquale, 1999). Por tanto, un modelo de oferta inmobiliaria que ignore el
componente suelo sufrira, con toda seguridad, sesgos en sus estimaciones.

A pesar de la relevancia del suelo para explicar la dindmica del sector
inmobiliario, gran parte de los estudios que analizan el mercado de vivienda no
incorporan dicha variable, ya sea por no considerarla importante o por no disponer de
estadisticas (Poterba, 1984; Topel y Rosen, 1988). Otros estudios, si bien incorporan el
suelo en sus modelos, lo hacen de manera discutible. Por ejemplo, Glaeser, Gyourko y
Saiz (2008) calculan el valor del suelo como una proporcién fija (20%) del valor de la
vivienda, mientras que DiPasquale y Wheaton (1994) utilizan el precio del suelo agricola
al no disponer de informacién sobre el suelo con uso residencial. Un problema que se
deriva de la utilizacién del suelo disponible para uso residencial es que este no es
necesariamente exdgeno, ya que esta determinado parcialmente por las expectativas
sobre la evolucidn de los costos de edificacidn, los precios de la vivienda y los tipos de
interés (Leishman, 2010).

3. Restricciones a la oferta inmobiliaria

Tal como se comenté en la introduccidn, las restricciones a la oferta inmobiliaria,
ya sea derivadas de la normativa vigente en cada territorio o de las condiciones
geograficas del mismo, han sido un tema central en la investigacién mas reciente sobre
la evolucién de los precios del sector inmobiliario en la ultima década.

En general, el interés de estos estudios se ha centrado en encontrar efectos
significativos entre diversas medidas de inversion residencial (inicios de obras, permisos



de edificacion, inversiéon en vivienda, etc.) y el nivel de restricciones a la oferta (demora
en aprobar permisos, regulacién de usos de suelo, etc.) o condiciones geograficas que
limitan la expansién urbana (territorio montafioso, desierto, presencia de lagos o rios,
etc.). En casi todas estas investigaciones, como veremos mas adelante, se evidencia que
existe una relacidn inversa entre oferta inmobiliaria y las mencionadas restricciones, es
decir, regiones o municipios con mayor nivel de restriccién presentan menor nivel de
construccion de viviendas.

Otra area de estudio con gran relevancia es aquella que relaciona la elasticidad
de la oferta con las restricciones a esta. Entendiendo que la elasticidad representa la
sensibilidad o capacidad de respuesta de la oferta inmobiliaria frente a cambios en el
precio de la vivienda, se esperaria que en un episodio de alza de precios, cuyo origen sea
un shock de demanda, las empresas inmobiliarias tendrian incentivos a anadir nuevas
unidades a la oferta en el corto plazo. De esta manera, se asume que la oferta es eléstica,
es decir, frente a un incremento del precio de venta de las viviendas, la cantidad de
viviendas que se construyen y se ponen a la venta deberia aumentar igual o méas que el
precio. Sin embargo, numerosos estudios demuestran que el entorno regulatorio y la
geografia también tienen una importante incidencia sobre la capacidad de respuesta de
la oferta. Es decir, una normativa mas restrictiva o la presencia de condiciones
geograficas que limitan la oferta inmobiliaria provocan que esta muestre menor
elasticidad.

Este ultimo punto es importante, ya que la elasticidad de la oferta es un
parametro fundamental para el buen desarrollo del sector inmobiliario. Esto se debe a
que la elasticidad determina la respuesta de las empresas inmobiliarias frente a shocks
de demanda, y a través de esta respuesta la oferta y la demanda vuelven a su nivel de
equilibrio en el mediano o largo plazo, tras el shock inicial en el corto plazo que generd
un alza de precios. Por tanto, una oferta relativamente elastica es garantia de que los
desequilibrios en el precio de las viviendas solo seran transitorios, ya que el shock inicial
sera absorbido casi por completo por la oferta sin afectar en gran medida los precios
(Caldera y Johansson, 2011).

Generalmente se tiende a pensar, por lo menos desde el punto de vista
empresarial, que las restricciones a la urbanizacién son perjudiciales ya que suponen
una distorsién a los incentivos del mercado y hacen mas costoso el desarrollo de los
proyectos inmobiliarios. No obstante, en determinados casos las restricciones a la
edificacién y la regulacién del suelo se justifican por el hecho de que protegen las
externalidades positivas o impiden las negativas, beneficiando asi a la poblacién
residente a través de una mejor calidad de vida o el aumento de valor de sus propiedades
(Albouy y Ehrlich, 2012; Jaeger, 2006). Sin embargo, no esta claro si la ganancia de
bienestar que reciben los residentes es suficiente para compensar el costo adicional que
supone una normativa mas restrictiva (Hilber y Robert-Nicoud, 2013).

En este sentido, en los ultimos afios los movimientos sociales y grupos de vecinos
que se oponen a determinadas obras adquirieron una notoria presencia en la discusiéon
sobre el modelo de urbanismo de las ciudades. Es lo que recientemente se conoce con el
nombre NIMBY (Not In My Back Yard), que hace referencia a la demanda, por parte de
estos grupos, de no construir determinadas obras de infraestructura o desarrollos
inmobiliarios en las cercanias de su residencia. Estos movimientos tienen su
fundamento tedrico en la teoria del residente-votante (homevoter) desarrollada por



Fischel (2001). Segtn este autor, los propietarios de vivienda procuran defender el valor
de su inversidon mas importante, evitando que determinadas obras pueden generar una
externalidad negativa sobre esta. Es por ello que el propietario de vivienda y los grupos
de vecinos se convierten en actores relevantes en la politica local, influyendo en las
normativas del municipio que afectan al lugar donde residen.

Como se comentd anteriormente, las investigaciones realizadas en la ultima
década han buscado una relacién significativa entre las restricciones a la oferta y el
desempeno del sector inmobiliario, ya sea en términos de costos, de precios o de
produccién. En lo que resta de este apartado se resumen las principales evidencias
encontradas en diversos paises acerca de esta relacion.

En términos de costos, resulta evidente que cualquier normativa que restringe
la cantidad de viviendas que se pueden construir, que impone niveles minimos en alguna
de sus caracteristicas, o que impide determinados usos del suelo, va a suponer un mayor
costo para las empresas inmobiliarias. De acuerdo a los resultados de Paciorek (2013),
se evidencia que las ciudades de Estados Unidos con mayor nivel de restriccién
presentan mayores costos marginales que aquellas ciudades menos restrictivas.
También en Estados Unidos, pero centrado en el area metropolitana de San Francisco,
Quigley, Raphael y Rosenthal (2008) encuentran que la regulacién de los usos del suelo
genera mayores costos de produccién, amplia los plazos para terminar los proyectos
inmobiliarios y provoca mas incertidumbre acerca del desarrollo de los proyectos. Este
aumento en los costos de produccién finalmente se traslada a los precios de venta y a los
arriendos.

La regulacion también puede tener efectos negativos sobre la cantidad de
viviendas que se construyen o sobre la inversién residencial. En este sentido, Mayer y
Somerville (2000a) encuentran que las areas metropolitanas de Estados Unidos que
presentan mayores indices de regulacion tienen en promedio 45% menos inicios de obra
en comparacién con areas menos reguladas. Ademas se evidencia que no todos los tipos
de regulacion tienen el mismo efecto, siendo mas relevantes las normativas que
prohiben o restringen determinados proyectos y las que producen demoras en estos, en
comparacién con normativas como cargos por desarrollo o por impactos. Analogamente,
Glaeser, Gyourko y Saks (2005) y Glaeser, Gyourko y Saiz (2008) evidencian menor
edificacién de viviendas en zonas mas reguladas de Estados Unidos en los tultimos
treinta afios. Siguiendo en Estados Unidos, Quigley y Raphael (2004) encuentran que
en el estado de California existe un efecto negativo de la regulacién sobre la cantidad de
viviendas nuevas. En Inglaterra, Leishman (2010) encuentra una relacién negativa
entre la cantidad de suelo disponible para uso residencial y la actividad constructora;
este efecto se produce porque la limitacién de suelo disponible genera un alza en el precio
de este, lo cual desincentiva la construccion de nuevas viviendas. Un estudio para China
(Mak, Choy y Ho, 2012) muestra que las ciudades con menor restriccién en los usos de
suelo presentan mayor inversioén residencial.

Otra variable que se ve afectada por la regulacion es el precio de las viviendas.
Son numerosos los estudios que encuentran una relacién significativa entre una
regulacién mas estricta y mayores alzas de precios. También se evidencia que, en
determinados casos, normativas mas restrictivas agravaron los efectos de la reciente
burbuja inmobiliaria. Para Estados Unidos, Glaeser, Gyourko y Saks (2005 y 2006) y
Glaeser, Gyourko y Saiz (2008) encuentran que las areas metropolitanas de Estados



Unidos con mayor indice de regulacién sufrieron mayores alzas de precio.
Anialogamente, para el estado de California, Quigley y Raphael (2004) encuentran esta
misma relacién. Para Inglaterra, Hilber y Vermeulen (2013) estiman que el precio de
las viviendas seria 35% inferior a su nivel actual si no existieran regulaciones que
restringen la oferta inmobiliaria. Para Espana, Solé-Ollé y Viladecans-Marsal (2013)
observan que los municipios mas restrictivos con los usos del suelo registraron mayores
alzas en los precios de sus viviendas.

En lo que respecta al reciente episodio de burbuja inmobiliaria, diversos autores
argumentan que las restricciones a la oferta fueron en parte responsables de generar y
ampliar los efectos de este fendmeno, encontrando una relacién significativa entre
mayor regulacién y comportamiento especulativo en el mercado inmobiliario (Malpezzi
y Wachter, 2002). Se encuentra evidencia de esta relacién en Estados Unidos, donde
Glaeser, Gyourko y Saiz (2008) estiman que la regulaciéon hizo mas duradero el episodio
de boom inmobiliario (cuatro afos para zonas mas reguladas y 1,7 anos en zonas menos
reguladas). Anundsen y Heebol (2013) también encuentran que, cuanto mas fuerte es la
restriccién a la oferta, mayor es la reaccién de los precios ante shocks de demanda.
Analogamente, Bulusu, Duarte y Vergara-Alert (2013) y Huang y Tang (2010)
evidencian que las restricciones a la oferta son una parte importante para explicar la
reciente crisis del sector inmobiliario. Para Nueva Zelanda, Grimes y Aitken (2010)
muestran que en los municipios con menos regulacién ha habido menor desequilibrio en
los precios de la vivienda.

Por ultimo, la regulacion también afecta a la elasticidad de la oferta. En un
reciente estudio de corte transversal que incluye a varios paises de la OCDE, Caldera y
Johansson (2011) encuentran que la elasticidad precio de la oferta es menor en aquellos
paises donde hay menos suelo disponible y los permisos de edificacion requieren de mas
tiempo para ser aprobados. En Estados Unidos, Mayer y Somerville (2000a) muestran
que un area metropolitana mas regulada tiene una elasticidad 20% inferior en
comparacién con un area menos regulada. Analogamente, Green, Malpezzi y Mayo
(2005) encuentran que las ciudades con menor elasticidad de oferta comparten un
ambiente regulatorio mas restrictivo. Para el estado de California, Quigley y Raphael
(2004) evidencian menor sensibilidad de la oferta en ciudades mas restrictivas, mientras
que para el estado de Florida Ihlanfeldt y Mayock (2014) encuentran una relacién
significativa entre factores regulatorios (requerimientos sobre tamafios minimos y
cantidad de suelo disponible) y elasticidad de la oferta. Malpezzi y Mayo (1997)
comparan la elasticidad de la oferta en dos paises muy regulados (Malasia y Corea del
Sur) con la de dos paises més liberales (Tailandia y Estados Unidos) y encuentran que
la oferta es inelastica en los dos primeros.

4. Estimaciones internacionales sobre la elasticidad de la oferta

Como ya se comentdé anteriormente, la elasticidad precio de la oferta es un
parametro fundamental en el analisis del sector inmobiliario ya que representa la
capacidad de respuesta de la oferta frente a un shock de demanda. La manera en que la
oferta responde a este shock, ya sea generando alzas en el precio de venta (oferta
inelastica) o aumentando la cantidad ofertada (oferta eldstica), va a tener consecuencias



muy diferentes. Es por ello que la estimacién de cuan elastica es la oferta inmobiliaria
ha adquirido una notable relevancia en la literatura internacional en los ultimos afios.

Los resultados de los estudios sobre oferta inmobiliaria son variados, incluso
para un mismo pais o region. El calculo de la elasticidad de la oferta depende del modelo
y las variables empleadas, de la forma en que estas se expresan, de la desagregacién de
los datos y del periodo de tiempo, entre otros. Por ejemplo, es un hecho estilizado en la
literatura que al utilizar variables en primeras diferencias se obtienen coeficientes de
elasticidad mas reducidos que en el caso de emplear variables en niveles. También existe
consenso en la literatura sobre la necesidad de emplear datos lo mas desagregados
posibles, ya que las cifras agregadas a nivel nacional o regional pueden generar sesgos
en las estimaciones (Stover, 1986; Lerbs, 2012).

En las siguientes lineas se resumen los principales resultados obtenidos del
calculo de la elasticidad precio de la oferta inmobiliario en diferentes paises.

Para Estados Unidos existen un gran numero de investigaciones acerca de la
sensibilidad de la oferta frente a cambios en el precio de la vivienda. Los primeros
estudios (Muth, 1960; Follain, 1979) encuentran que la oferta de viviendas en Estados
Unidos es perfectamente elastica. Dado que ambos emplean datos nacionales agregados
y no prestan atencién a las propiedades de las series de tiempo, han recibido muchas
criticas y sus resultados han sido ampliamente cuestionados. En general, estudios
posteriores que han empleado modelos més avanzados encuentran que la oferta es
elastica: Topel y Rosen (1988) estiman elasticidades entre 1,4 y 2,2; DiPasquale y
Wheaton (1994) calculan elasticidades en el rango 1,2 a 1,4 para stock de viviendas y de
1 a 1,2 para nuevas viviendas; para Mayer y Somerville (1996a) la elasticidad oscila
entre 0,9 y 3,9 con promedio 2,7; Blackley (1999) estima elasticidades entre 1,6 y 3,7;
Caldera y Johansson (2011) encuentra que es superior a 1; Malpezzi y McLennan (2001)
estiman que la elasticidad varia entre 6 y 13; Harter-Dreiman (2004) estima la
elasticidad entre 1,8 y 3,2; Swank, Kakes y Tieman (2012) coinciden en que la oferta es
elastica al calcular un coeficiente de 1,4; Wheaton, Chervachidze y Nechayev (2014)
encuentran mucha variabilidad entre las areas metropolitanas, con elasticidades entre
0,2y3,1.

Para Europa las estimaciones sobre la elasticidad de la oferta indican que esta
seria mas ineldstica en comparacién con Estados Unidos. En el Reino Unido, Malpezzi
y McLennan (2001) estiman que la elasticidad varia entre 0 y 1; Pryce (1999) calcula la
elasticidad en 1988 (0,58) y en 1992 (1,03); a nivel local Owusu-Ansah (2012) encuentra
que la elasticidad varia entre 2 y 3,2 en la ciudad de Aberdeen. Para Irlanda, Kenny
(1999) encuentra una elasticidad unitaria. En Alemania la oferta es claramente
inelastica, tal como demuestran Bischoff (2012) y Lerbs (2012), al igual que en Holanda,
donde Vermeulen y Rouwendal (2007) encuentran coeficientes de 0,04 para nueva
construcciéon y de 0,1 para inversion residencial. En Espafia se estima que la oferta de
vivienda ha sido en general elastica, con coeficientes que varian entre 0,433 y 1,309
segun Arrazola, Hevia, Romero y Sanz-Sanz (2014), entre 1,51 y 1,83 segtin Sawaya
(2005) o con promedio 0,86 segun Taltavull (2007) y 2,5 segin Taltavull y Gabrielli
(2013). En otros paises de Europa, como Austria e Italia, los resultados indican que la
oferta es inelastica: en el primer caso la elasticidad es 0,23 y en el segundo 0,26 (Caldera
y Johansson, 2011). Lo mismo ocurre para Finlandia, donde Oikarinen, Peltola y



Valtonen (2014) estiman que la elasticidad de la oferta varia entre 0,2 y 0,8. Para Suiza,
Steiner (2010) encuentra que la oferta es relativamente elastica, con coeficiente de 1,35.

En el resto de paises del mundo los resultados son variados. En China se estima
que la oferta inmobiliaria es elastica: Liu (2014) estima una coeficiente de 2,65 y Wang,
Chan y Xu (2012) encuentran que la elasticidad varia entre 2,8 y 5,6. No obstante, Mak,
Choy y Ho (2012) obtienen que la inversién residencial es inelastica, con un coeficiente
de 0,48. Para Australia, tanto Gitelman y Otto (2012) como Liu y Otto (2014) encuentran
que la elasticidad de la oferta en Sidney es inferior a la unidad: en el primer caso oscila
entre 0,329 y 0,362, mientras que en el segundo caso la elasticidad es de 0,2 para casas
y de 0,8 para departamentos. Finalmente, para Nueva Zelanda, Grimes y Aitken (2010)
calculan un coeficiente de elasticidad de 0,7.

5. Sector inmobiliario del Gran Santiago

El sector inmobiliario chileno, y en concreto el del Gran Santiago, presenta un
comportamiento ciclico coherente con la evidencia internacional. En las siguientes
lineas se resume la evolucion de sus principales indicadores en los Gltimos veinte afios.

La oferta inmobiliaria residencial y los permisos de edificaciéon de viviendas son
las variables de mayor interés para este estudio. Tal como muestra el Grafico 1, la oferta
y los permisos medidos segin nimero de unidades de vivienda muestran una evolucién
paralela en el periodo bajo analisis, destacando en determinados momentos un
comportamiento adelantado de los permisos frente a la oferta. Esto resulta mas evidente
entre los anos 2007 y 2009, cuando el sector sufri6 un fuerte episodio de acumulacién de
stocks, lo cual fue precedido por un peak en los permisos de edificaciéon de viviendas en
2006. En lo mas reciente, exceptuando el afio 2010 que estuvo severamente afectado por
las consecuencias del terremoto, los permisos y la oferta han mostrado una notable
estabilidad, lo cual contrasta con la fortaleza de la demanda por vivienda desde 2011.
Esta situacién de desequilibrio estuvo asociada con significativas alzas en el precio de
la vivienda, lo cual generd sospechas acerca de la existencia de una burbuja
inmobiliaria.

Grafico 1. Oferta de viviendas nuevas y permisos de edificacién (Base 1994=100)
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En el Grafico 2 se muestra la evolucién de los principales determinantes de la
oferta inmobiliaria. Resulta llamativa la fuerte correlacién entre el indice de precios de
vivienda y el indice de costos de edificacion durante el periodo de analisis. Este hecho
demuestra que los costos de mano de obra y de materiales para desarrollar un proyecto
inmobiliario tienen un efecto significativo sobre el precio final de la vivienda. En
contraste, los indices que miden la evolucién del valor de suelo (ACOP y Trivelli)
muestran una notable divergencia frente al indice de precios, la cual se hace mas
significativa entre los afios 2004 y 2011. Generalmente se entiende que la compra de un
terreno para edificar un proyecto inmobiliario se produce tres o cuatro afios antes de
que comiencen las obras de construcciéon; este hecho explicaria como el peak de precios
del suelo entre 2007 y 2010 se traslada al precio final de la vivienda a partir de 2011.
Por tanto, se evidencia una fuerte correlacién contemporanea entre costos de mano de
obra y materiales con respecto al precio final de la vivienda, mientras que se encuentra
un rezago de tres o cuatro afios entre precio del suelo y precio de la vivienda.

Grafico 2. Precio de viviendas nuevas y determinantes de oferta (Base 1994=100)
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Con respecto a los fundamentos de demanda, tal como muestra el Grafico 3 existe
una evolucién paralela entre estos y el indice de precios de la vivienda durante el periodo
analizado. Esta relacién de largo plazo permite rechazar la hipétesis de que el mercado
inmobiliario ha sufrido algtin episodio de burbuja inmobiliaria. El ingreso disponible de
los hogares parece ser uno de los determinantes fundamentales de la reciente alza de
precios; este hecho se justifica porque la vivienda es un bien normal, es decir, su
consumo aumenta cuando los hogares disponen de mayor renta. Otro factor econémico
que evolucioné a la par que los precios de la vivienda fue la tasa de actividad, lo cual es
sinénimo de creaciéon empleo. Del mismo modo, el crecimiento demografico fue un factor
determinante en la dinamica de precios de los Gltimos afnos; al aumentar la poblacién,
se genera una presion en la demanda por vivienda, lo cual genera alzas de precio. Por
ultimo, las tasas de interés evolucionaron a la inversa que los precios de la vivienda, lo
cual es coherente con el hecho de que la reducciéon de la tasa hipotecaria abarata los
créditos para la adquisicién de vivienda, siendo este un factor explicativo del aumento
en la demanda.
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Grafico 3. Precio de viviendas nuevas y determinantes de demanda (Base 1994=100)
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En base a estos antecedentes, son varios los estudios que han analizado el sector
inmobiliario de Chile y de Santiago. En general, estos estudios han buscado establecer
una relacion de largo plazo entre el precio de la vivienda y sus principales
determinantes, a modo de rechazar la hipétesis de que en algiin momento existié
burbuja inmobiliaria. Budnevich y Langoni (1999) analizan el precio de los activos
inmobiliarios entre 1993 y 1998, encontrando episodios puntuales de desequilibrio en
determinadas comunas de Santiago. Analogamente, Bergoeing, Morandé y Soto (2002)
confirman que existe cointegracién entre el precio de los principales activos (acciones,
inmobiliario y suelo) y sus fundamentos, descartando asi la existencia de burbujas en
estos mercados. A similar conclusiéon llegan Parrado, Cox y Fuenzalida (2009) y Sagner
(2009), quienes confirman que la evolucién de los precios de la vivienda es coincidente
con la dindmica de sus fundamentos econémicos. M4s recientemente, Lennon e Idrovo
(2013) y Silva y Vio (2015) analizan los precios de las viviendas en el Gran Santiago y
en el pais, respectivamente, llegando a la conclusién de que estos mantienen una
relacién estable en el largo plazo con sus determinantes (ingreso disponible, tasas de
interés y costos de construccion). El tinico estudio previo, segin conocimiento del autor,
que ha estimado un coeficiente de elasticidad precio de la oferta es Idrovo (2009), quien
obtuvo una elasticidad de 0,2 para el Gran Santiago mediante la estimacién de un
sistema de ecuaciones simultaneas basado en un modelo lineal de inventarios.

Otra serie de estudios sobre el sector inmobiliario que resultan interesantes son
los realizados por Figueroa y Lever (1992a y 1992b). En el primer caso, los autores
buscan determinar cudles son los factores que afectan al precio de una vivienda. Usando
datos de Santiago llegan a la conclusién de que la densidad de la construccién (que
aproxima la restriccion en la regulacion urbanistica) demuestra tener un fuerte impacto
en el precio de los inmuebles, aumentando en méas de 20% su precio. En el segundo caso,
los autores determinaron que el precio de los terrenos también se ve influenciado
significativamente por la medida de restriccién de la regulacién; es decir, un terreno
puede tener un valor 200% superior por encontrarse en una zona de la ciudad donde se
permite una alta densidad de construccién.
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6. Modelo y variables empleadas

El modelo de inversién residencial utilizado en este trabajo tiene su origen en la
teoria de Tobin acerca de los determinantes de la tasa de inversién (Tobin, 1969). El
planteamiento del modelo sigue las pautas establecidas por Grimes y Aitken (2010),
quienes estimaron la inversién residencial en las 73 autoridades locales que componen
Nueva Zelanda.

Se comienza asumiendo que las empresas inmobiliarias son precio-aceptantes y
buscan maximizar su beneficio en un mercado de vivienda que esta sujeto a shocks de
demanda. Ante un incremento de la demanda por viviendas, la oferta en el corto plazo
no se ajusta de manera inmediata para igualar la demanda y mantener el mismo precio;
esto debido a que la oferta funciona bajo un esquema de costos de ajuste cuadraticos. Es
la variable precio la que “salta” para ajustar demanda y oferta en el corto plazo. De esta
manera, los precios se determinan por la funcién inversa de demanda, la cual depende
de la oferta actual y los futuros cambios en la oferta. Los costos que enfrenta la empresa
también se ven afectados por shocks de demanda, especialmente el precio del suelo. En
el largo plazo, los precios, costos y cantidades de vivienda y suelo alcanzan un equilibrio
en el que se igualan beneficios y costos. Esto sugiere la utilizacién de una ecuacién del
tipo g de Tobin, en la que la cantidad ofrecida va depender de la razén entre precio de
venta y costo de produccion.

El problema que enfrenta una empresa inmobiliaria (precio-aceptante y con
funcién de producciéon con rendimientos constantes a escalal) es construir nuevas
viviendas cuando el valor esperado de la venta de estas sea superior al costo de
producirlas.

La tasa de inversién residencial en este caso viene dada por el cambio porcentual
entre t y t+1 en la oferta inmobiliaria en la region i, lo que corresponde a la razén entre
permisos de edificacién aprobados y el stock de viviendas en ¢, aplicando un ajuste que
considera viviendas demolidas y permisos no ejecutados. La decisién de inversiéon que
enfrenta la empresa se puede expresar, por tanto, en forma logaritmica de la siguiente
manera:

HC;y PH{41
AlnH;yq = ﬁ —Yoi = Y1iln (ﬁ +é& (1)

Enlaecuacion (1) el término mas a la izquierda corresponde a la tasa de inversion
residencial, la que se iguala a la razén entre permisos (HC) y stock de viviendas (H). El
parametro de ajuste para descontar viviendas demolidas y permisos no ejecutados es yo.
En el lado derecho de la ecuacién aparece la razén entre la expectativa del precio (PHe)
y el costo total (7T'C). Los subindices i y ¢ hacen referencia a regiones y periodos,
respectivamente.

1 El supuesto de que las empresas operan con rendimiento constantes a escala es netamente
tedrico y deberia ser investigado con mas detalle en trabajos futuros para contrastar su veracidad
a nivel sectorial.
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La expectativa de las empresas acerca del precio de las viviendas (PHe) se calcula
a partir del precio actual mas dos factores de crecimiento adicionales, uno propio de cada
regiéon y otro propio de cada periodo. De esta manera, la expectativa del precio viene
dada por:

in(PHf,,,) = n(PH;.) + A,FE; + A, FE, (2)

En la ecuacién (2) los factores de crecimiento propios de cada regién (FE) y de
cada periodo (FE:) se aproximan mediante el empleo de vectores de efectos fijos en el
corte transversal y en la serie de tiempo, respectivamente.

Los costos totales (7C) dependen del valor del suelo donde se ubican las viviendas
y del costo de edificacién. Se asume que existe cierto grado de sustitucién entre estos
dos factores, pero ambos son necesarios para desarrollar un proyecto inmobiliario. De
esta manera, se emplea un indice Divisia para los costos totales, que son funcién de los
costos derivados del suelo y la edificacién. Adicionalmente, se incorpora el costo de
financiamiento que enfrenta la empresa.

TCye = |e“PLfiPB/ 7P |(1+7) (3)

En la ecuacion (3) los costos de suelo y edificacién estan representados por PL y
PB, respectivamente. La tasa de interés a la que se financia la empresa es r.

Combinando las tres ecuaciones anteriores se obtiene la ecuacién que representa
la decisién de invertir en nuevas viviendas:

PH, PB;
AlnH;pyq = Xy + yyiln (Wf) + ¥y Biln < PLf'Z) + N,FE; + X,FE, + &, (4)
L, L

En la ecuacién (4) el parametro que acompaiia a los efectos fijos de cada periodo
(FE:) incorpora el efecto de la tasa de interés (r7), el parametro de los efectos fijos de cada
regiéon (FE;) incluye las caracteristicas propias de cada regiéon presentes en las
ecuaciones anteriores, y el parametro Ao es una constante que excluye efectos fijos.

Como se mencion6 anteriormente, el precio es la variable que “salta” para ajustar
demanda y oferta en el corto plazo. Es por ello que puede ser modelada a través de una
funcién inversa de demanda, asumiendo que la oferta es fija en el corto plazo. Si los
consumidores tienen funciones de utilidad con aversién al riesgo constante y estas
funciones se pueden dividir entre servicios de vivienda y consumos diferentes a vivienda
en cada periodo de tiempo, entonces la funcion inversa de demanda agregada viene dada
por:

In (PHi’t

: H;,
. ) = (1= 8)nd - 8ln ) + 8InCX,, — IMUC,,  (3)

it

En la ecuacion (5) el asterisco indica un valor de equilibrio de largo plazo, PH es
el precio de la vivienda, PC es el precio del consumo diferente a vivienda, H es el stock
de vivienda, N es la poblacién, CX es el consumo per capita de bienes y servicios
diferentes a vivienda, UC es el costo de uso del capital, § es el coeficiente de aversion al
riesgo y 0 es la razén entre servicios de vivienda y stock de vivienda.
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Para analizar el ajuste del precio de vivienda, partiendo del equilibrio de largo
plazo expresado en la ecuacidon (5), se emplea un modelo de correccidon del error similar
al propuesto por Engel y Granger (1987):

Aln (P H"'t) = o+ 10 | In (—PHi't‘l)* —In (PHi'f‘l) +E, (6)
PCt r]O 7711 PCt-l PCt—l it
En la ecuacion (6) el precio de equilibrio (marcado con *) se define tal como en la
ecuacion (5) y ir es un término de error que sera estacionario si la funcién inversa de
demanda representa un vector de cointegracién, es decir, si las variables que la

componen mantienen una relaciéon estable en el largo plazo. El parametro n mide la
respuesta del precio en el corto plazo frente a un shock de demanda.

Enlo que sigue de este apartado se detallan las variables utilizadas para realizar
la estimacion de las ecuaciones propuestas. Este estudio utiliza estadisticas trimestrales
para el periodo 1994 a 2013 y para las siete zonas en que se divide el Gran Santiago de
acuerdo al Indice Real de Precios de Vivienda (IRPV) (Idrovo y Lennon, 2011).

Permisos de edificacion

Los permisos de edificacién aparecen en la ecuacién (1) como HC. Se obtuvieron
de las estadisticas mensuales del Instituto Nacional de Estadistica y representan el
numero de unidades autorizadas. Se desagregan segun tipo de vivienda (casa y
departamento) y de acuerdo a la zona en donde se ubican (Santiago Centro, Nor-
Poniente, Nor-Oriente y Sur). Dado que segin la Ordenanza General de Urbanismo y
Construccion (OGUC) los permisos tienen una vigencia de tres afios antes de iniciar
obras, es posible que una parte de los permisos aprobados en el periodo ¢ no se convierta
en oferta inmobiliaria en ¢+1. Para solventar este problema, se utiliza el promedio moévil
de doce meses, ya que se estima que existe una relacion significativa entre permisos y
proyectos en obra hasta trece meses después de aprobado el permiso (Lozano, 2013).

Oferta de viviendas

La oferta de viviendas aparece en la ecuacién (1) como H. En la literatura sobre
oferta inmobiliaria parece no haber consenso sobre qué variable mide mejor la oferta.
En algunos casos se utiliza el stock total de viviendas (Grimes y Aitken, 2010), aunque
se entiende que no es un buen indicador de oferta ya que no todas las viviendas estan
efectivamente disponibles para comprar (Swank et al., 2012). También podria utilizarse
como indicador de oferta el total de viviendas (nuevas y usadas) disponibles en el
mercado; el problema con esta alternativa es doble: no existen buenas estadisticas sobre
el mercado de vivienda usada y es una variable muy dependiente de la voluntad del
propietario de poner en venta su vivienda (Augustyniak, Laszek, Olszewskiy Waszczuk,
2014).

Dados estos antecedentes y considerando que el interés de este estudio se centra
en la respuesta de las empresas inmobiliarias frente a cambios en el mercado de
viviendas, parece logico utilizar como medida de oferta la cantidad de viviendas nuevas
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disponibles en cada trimestre. Tal como sefialan Conefrey y Whelan (2012), la oferta de
viviendas nuevas tiene mayor efecto sobre los precios de la vivienda, en comparacién
con la vivienda usada, ya que la empresa inmobiliaria que cuenta con viviendas vacias
tiene mayor flexibilidad para ajustar el precio de venta; en cambio, una persona que
pretende vender la vivienda en la que reside puede no ser tan flexible y esperar mas
tiempo para vender su propiedad.

Por estas razones se emplean las estadisticas mensuales de la Camara Chilena
de la Construccién sobre oferta inmobiliaria en el Gran Santiago. Estas estadisticas se
elaboran en base a una encuesta en la que participan las empresas socias del gremio y
se estima que la muestra representa aproximadamente el 50% del mercado inmobiliario
del Gran Santiago. Se cuenta con informacion completa de las unidades disponibles en
cada mes, para el periodo de estudio y las siete zonas consideradas. Cabe mencionar que
la oferta considerada incluye tanto unidades terminadas, como en estado obra y sin
ejecucion.

Precio de viviendas

El precio de las viviendas aparece en la ecuacién (4) como PH. Se utiliza como
indicador el Indice Real de Precios de Vivienda (IRPV) que elabora mensualmente la
Camara Chilena de la Construccion, en base a las promesas de compraventa informadas
por las empresas socias. Se trata de un indice de precios heddnicos que ajusta el precio
de venta a las caracteristicas de cada inmueble y a su ubicacién en la ciudad. Se cuenta
con informacién para el periodo de estudio y las cuatro zonas en que se divide el Gran
Santiago, con las siguientes excepciones: departamentos de la zona Nor-Poniente poseen
informacién a partir de 2003 y departamentos de la zona Sur desde 1995.

Costo de edificacion

El costo de edificacion aparece en la ecuacién (4) como PB. Se emplea como
indicador de costos el Indice de Costos de Edificacion, elaborado mensualmente por la
Camara Chilena de la Construcciéon, en base a la informacién reportada por las
empresas socias. Este indice contempla el costo de los materiales, sueldos y salarios y
otros gastos para edificar un inmueble estandar.

Este indice presenta una limitacién: no tiene desagregaciéon segun tipo de
vivienda ni segun ubicaciéon del inmueble. Para solventar esta limitaciéon y disponer de
indices de costos que distingan, por lo menos, la ubicacién del inmueble se realizé un
ajuste a la serie original. Este ajuste consiste en modificar el componente de sueldos y
salarios para que sea variable segtn la zona en que se ubica el proyecto inmobiliario.
Para realizar este ajuste se obtuvo informacién de la Superintendencia de Pensiones
sobre el ingreso imponible en el sector construccién en las cuatro zonas en que se divide
el Gran SantiagoZ2. A partir de estas series se aplicé un coeficiente de ajuste (razén entre
el ingreso imponible de cada zona y el costo en sueldos y salarios de la serie original del

2 El ingreso imponible de cada zona se obtuvo considerando la comuna en la que se ubica la
empresa para la que trabaja cada afiliado al Seguro de Cesantia.
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ICE) al componente de sueldos y salarios del ICE, de manera que se obtuvieron cuatro
series diferentes de los costos de edificacidén, una para cada zona.

La informacién proporcionada por la Superintendencia de Pensiones acerca del
ingreso imponible de los trabajadores afiliados al seguro de cesantia solo esta disponible
entre los anos 2003 y 2011. Para completar la serie se emplearon modelos
autorregresivos y con variables explicativas (PIB y desempleo del sector construcciéon)

con los que se obtuvo estimaciones para el ingreso imponible en los periodos 1994-2002
y 2012-2013.

Precio del suelo

El precio del suelo aparece en la ecuaciéon (4) como PL. Para obtener este
indicador se recurrié a dos fuentes: el Informe Trimestral Precios de Oferta de Sitios
publicado por ACOP y el Boletin de Mercados de Suelo del Gran Santiago de Pablo
Trivelli. En el primer caso, se cuenta con informacién (precio ofertado y superficie del
terreno) de los sitios ofrecidos por los socios de la Camara Nacional de Servicios
Inmobiliarios, desde 1992 para todas las comunas del Gran Santiago. En el segundo
caso, la informacién sobre terrenos en venta se obtiene de los avisos publicados en el
diario El Mercurio, desde 1994 para todas las comunas del Gran Santiago. En ambos
casos se trata de informacion trimestral.

Se encontraron dos limitaciones en ambas fuentes. La primera tiene que ver con
el hecho de que estas estadisticas recogen los terrenos que estan a la venta y no los
efectivamente comprados por empresas inmobiliarias. De esta manera, lo que se esta
usando es el precio al que se ofrece el terreno y no el precio que finalmente pagdé la
empresa por este. Si bien el precio de venta puede ser significativamente distinto al de
oferta en casos puntuales, dependiendo del poder de negociacion de oferentes y
demandantes, se entiende que las tendencias en ambos casos deberian reflejar una
evolucion similar. La segunda limitacion de las estadisticas sobre precio del suelo radica
en el hecho de que no se conoce el destino del terreno (residencial, industrial, etc.), por
tanto se esta utilizando informacién sobre cualquier tipo de terreno ofertado en el Gran
Santiago, siendo que una parte de estos terrenos puede no tener uso residencial de
acuerdo a la normativa vigente. No obstante lo anterior, tal como evidencian Albouy y
Ehrlich (2012), no existe diferencia significativa en los resultados al utilizar cualquier
tipo de suelo en vez de inicamente suelo con uso residencial.

Un tultimo detalle acerca de los precios de suelo obtenidos de estas dos fuentes es
que tampoco se puede conocer el tipo de vivienda que se construira en cada terreno. Es
por ello que solo se cuenta con informacién para las cuatro zonas del Gran Santiago,
siendo los indices de precios iguales para casas y departamentos.

Precio de consumo diferente a vivienda

El precio de consumo diferente a vivienda aparece en la ecuacion (5) como PC.
Se emplearon dos estadisticas para capturar este indicador: el Indice de Precios al
Consumo general y el Indice de Precios al Consumo de Transables. En ambos casos fue
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necesario empalmar las series antes de 2009 para contar con informacién desde 1994.
Las estadisticas sobre precios se obtuvieron de la base de datos estadisticos del Banco
Central. Los resultados no varian significativamente al emplear cada una de las series,
por lo que se decidi6é hacer uso del IPC general, que incluye més divisiones y productos
que el indice de transables.

Stock de viviendas y poblacion

En la ecuaciéon (5) aparece el cociente entre stock de viviendas (H) y poblacion
(). No se dispone de estadisticas fiables y continuas en el tiempo sobre la cantidad de
viviendas en cada comuna del Gran Santiago. La inica fuente de la que se podria extraer
este tipo de informacién es el Censo, pero su periodicidad de diez anos resulta
incompatible con la dindmica del sector inmobiliario en el corto y mediano plazo. Por
esta razdn, y asumiendo que, en el largo plazo, al interior de la ciudad el stock de
viviendas aumenta al mismo ritmo que la poblacién, se empled tinicamente la variable
poblaciéon como factor demografico que determina el precio de la vivienda. Son varios los
estudios que emplean la poblacién como factor explicativo de la demanda por vivienda;
entre estos destacan Capozza, Hendershott y Mack (2004), Green, Malpezzi y Mayo
(2005) y Wang, Chan y Xu (2012).

Las cifras comunales de poblacién se obtuvieron del Instituto Nacional de
Estadistica. Se trata de una estimacién anual del nimero de habitantes en cada
comuna, en base a la informacién recogida en cada Censo. También incluye proyecciones
de poblacion a 2020. Para obtener cifras trimestrales de poblacién se hizo interpolacion
lineal de los datos anuales. De esta manera se cuenta con estimaciones de la poblacién
residente en cada una de las cuatro zonas del Gran Santiago para el periodo de analisis.

Ahora bien, para contar también con cifras desagregadas segun el tipo de
vivienda (casa o departamento) en que reside la poblacién, se obtuvieron datos de la
encuesta Casen para determinar el porcentaje de poblacién que declarar vivir en cada
tipologia de vivienda. A partir de las cifras extraidas de la encuesta Casen, y tras
interpolar linealmente para obtener cifras trimestrales, se aplicaron estos porcentajes
a las estimaciones de poblacién entregadas por el INE. El resultado es una serie de
poblacion residente en cada zona del Gran Santiago y segun el tipo de vivienda.

Consumo per cdpita diferente a vivienda

El consumo per capita diferente a vivienda aparece en la ecuacién (5) como CX.
Esta es una variable que no se encuentra en ninguna estadistica oficial, por tanto,
siguiendo a Grimes y Aitken (2010) se decidi6 utilizar como variables proxy dos medidas
de la actividad econémica de cada regién: ingreso per capita (INC) y tasa de actividad
(ACT). En el primer caso, Grimes y Aitken (2010) utilizan datos de produccién industrial
de cada regiéon como medida de la actividad econdémica; al no contar con este tipo de
estadisticas a nivel de comuna se decidié hacer uso del ingreso per capita. En el segundo
caso, la tasa de actividad se define como la razén entre personas empleadas y personas
en edad de trabajar.
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El ingreso per capita se obtuvo de la informaciéon que entrega la
Superintendencia de Pensiones sobre ingreso imponible de los trabajadores afiliados al
seguro de cesantia. Como se comentd anteriormente, esta informacién solo esta
disponible para los afios 2003 a 2011, de manera que el resto de afios se estimé a partir
de modelos autorregresivos incluyendo como variables explicativas el PIB y el
desempleo en la Regién Metropolitana. De esta manera, se obtuvo una serie de ingreso
promedio en cada una de las cuatro zonas del Gran Santiago. Para tener cifras de
ingreso segun tipo de vivienda, se realizé un ajuste a las series obtenidas de la
Superintendencia de Pensiones. Este ajuste consiste en calcular la razén entre el ingreso
auténomo del hogar (obtenido de la encuesta Casen) para cada tipo de vivienda y el
ingreso promedio en la zona donde se ubica el hogar; esta razén se aplica a la serie de
cada zona, obteniendo como resultado estadisticas de ingreso para las cuatro zonas del
Gran Santiago y para los dos tipos de vivienda.

La tasa de actividad se calcul6 a partir de los resultados de la encuesta Casen,
desagregando segiin comuna de residencia y tipo de vivienda. Los datos bianuales o
trianuales se convirtieron a frecuencia trimestral mediante interpolacién lineal. Con
esto se cuenta con series completas para las cuatro zonas del Gran Santiago y para las
dos tipologias de vivienda.

Costo de uso del capital

El costo de uso del capital aparece en la ecuacién (5) como UC y representa el
costo de oportunidad de invertir en vivienda. Siguiendo a Grimes y Aitken (2010), se
define como la diferencia entre la tasa de interés real (tasa de interés nominal menos
tasa de inflacién) y la ganancia de capital derivada de la vivienda.

Como tasa de interés representativa se escogieron las tasas de captaciéon de 90
dias a un afo y de uno a tres afios. Los resultados obtenidos no difieren
significativamente entre ambas alternativas, por lo que se decidié utilizar la primera de
ellas. Tanto las tasas de captacién como la tasa de inflacién se obtuvieron de la base de
datos estadisticos del Banco Central de Chile.

Para estimar la ganancia de capital derivada de la vivienda no se pudo hacer uso
de los indices de precios hedénicos para vivienda, ya que esto generaria un problema de
colinealidad en la funcién inversa de demanda. Tampoco se cuentan con estadisticas
acerca del valor de las viviendas segun el Catastro. Es por ello que se empled el ingreso
por alquiler imputado declarado por los hogares encuestados en la encuesta Casen. Esta
decisiéon se justifica porque, en el largo plazo, existe un equilibrio entre precios de
vivienda y arriendos, con lo cual ambos responden a dinamicas similares. Dado esto, el
ingreso por alquiler imputado deberia ser una buena variable proxy de la apreciacién
del valor de los inmuebles. La informacién extraida de la encuesta Casen esta
desagregada segin zona en la que se ubica el inmueble y segin tipo de vivienda. Los
datos bianuales y trianuales se convirtieron a frecuencia trimestral mediante
interpolacién lineal. Esto permite contar con series completas para las cuatro zonas del
Gran Santiago y para las dos tipologias de vivienda.
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7. Hipotesis y resultados

El principal objetivo de este estudio es responder a la pregunta de si la oferta de
viviendas en el Gran Santiago es elastica. Para llevar a cabo este trabajo se estim6 un
modelo de inversion residencial segin el cual las empresas inmobiliarias deciden anadir
nueva oferta de viviendas cuando el valor de mercado de estas compensa el costo de
producirlas. A partir de la estimacion de este modelo se extraen valores puntuales para
la elasticidad precio de la oferta en las cuatro zonas en que se divide el Gran Santiago y
segun el tipo de vivienda.

Una vez calculadas estas elasticidades surgen dos hipétesis de trabajo. La
primera de ellas tiene que ver con las caracteristicas locales del mercado inmobiliario
destacadas por Stover (1986) y Lerbs (2012), para quienes cualquier estudio sobre el
sector inmobiliario debe hacerse a partir de informacién lo mas desagregada posible. En
este caso, la hipétesis que se busca confirmar es que, al interior de la ciudad, existe una
significativa variabilidad en la elasticidad de la oferta. Estas diferencias en la
elasticidad, de acuerdo a diferentes autores (Gyourko y Molloy, 2014; Ball, Meen y
Nygaard, 2010) tendrian su origen en las restricciones que la regulacién urbanistica
impone sobre los usos del suelo y sobre los tipos y tamafios de la edificacién, siendo
menos relevantes factores como las barreras de entrada al sector y los costos de mano
de obra y materiales.

La segunda hipotesis que se desea contrastar es que las zonas con oferta mas
inelastica tienen ajustes de precio mas severos; es decir, ante un shock de demanda que
genera alzas en el precio de las viviendas, la oferta inelastica no es capaz de responder
a los incentivos que representa este aumento de precios. Siguiendo a Grimes y Aitken
(2010) se intuye que la inelasticidad de la oferta esta directamente relacionada con una
normativa urbanistica mas restrictiva. Por tanto, se desea contrastar en este punto que
existe una relacidon negativa entre el coeficiente de elasticidad precio de la oferta y el
parametro de ajuste del precio ante un shock de demanda.

Una primera inspeccion de las variables del modelo ofrece resultados
interesantes. De acuerdo a las estadisticas resumidas en la Tabla 1, el precio de las
viviendas registré alzas generalizadas en todas las zonas de la ciudad y segun tipo de
vivienda; no obstante, existe una significativa dispersiéon en el encarecimiento de los
inmuebles en los ultimos veinte afios. Los costos de edificacién registraron un
incremento inferior al del precio final de las viviendas, mientras que, por el contrario, el
precio del suelo aument6 en promedio mucho més que el precio de las viviendas. Estos
resultados son similares a los registrados por Grimes y Aitken (2010) para Nueva
Zelanda y sirven para resaltar la importancia del mercado de suelo en la determinacion
del valor de los inmuebles.

Los principales determinantes de la demanda por vivienda muestran resultados
dispares. Por un lado, el ingreso disponible de los hogares exhibe importantes alzas en
todas las zonas del Gran Santiago en los dltimos veinte afios. Por otro, la tasa de
actividad y la poblacién muestran mayor variabilidad en su evolucion, destacando zonas
que perdieron poblacién y redujeron su tasa de actividad. Del mismo modo, el costo de
uso del capital exhibe una significativa dispersion en sus estadisticas, lo cual se debe a
diferentes dindmicas de revalorizacién de los inmuebles en cada zona.
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Tabla 1. Estadisticas resumen

Variable Minimo Promedio Méximo
Ln(PH;y) 20,35 42,14 78,82
Ln(PBiy) 14,64 29,76 36,88
Ln(PLit) [ACOP] -12,64 99,15 197,32
Ln(PLiy) [Trivelli] 7,07 104,65 171,87
Ln(PH;/PBi) -12,40 12,12 43,83
Ln(PBi/PLit) [ACOP] -111,83 -21,08 93,36
Ln(PBit/PLiyt) [Trivelli] -62,65 -26,62 44,98
Ln(INCiy) 31,26 70,95 107,57
Ln(ACTiv) -0,72 2,88 9,42
Ln(Nit) -42,12 45,89 107,02
UCiy 2,20 9,34 14,76
HCiv/Hit1 0,06 0,16 0,26
Notas:

1. Definicién de variables: PH = IRPV (indice Real de Precios de Vivienda); PB = ICE (fndice de Costo de
Edificacién); PL = precio del suelo (ACOP y Trivelli); INC = mediana del ingreso imponible; ACT = tasa de
ocupacion; N = poblacién; UC = costo de uso del capital; HC = permisos de edificacion (viviendas nuevas
autorizadas); H = oferta de viviendas nuevas.

2. Las cifras que se muestran en la tabla corresponden a la tasa de variacion promedio entre 1994 y 2013
para las variables sin transformar (sin logaritmo), excepto para las variables UC y HC/H cuyas cifras
corresponden al promedio del valor absoluto en el periodo bajo anélisis.

Fuente: Elaboracién propia

Tabla 2. Contrastes de raiz unitaria (variables en niveles)

Con constante Con tendencia

Variable LLC IPS ADF PP LLC B IPS ADF PP

Ln(PH;y) 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,999 1,000 0,958 0,995
Ln(PB;y) 1,000 1,000 1,000 1,000 0,316 1,000 0,996 0,944 1,000
Ln(PLit) [ACOP] 0,038 0,030 0,069 0,063 0,956 0,629 0,098 0,253 0,227
Ln(PLiy) [Trivelli] 0,000 0,001 0,001 0,028 0,117 0,946 0,001 0,003 0,841
Ln(PH;/PBiyz) 0,229 0,117 0,168 0,410 0,725 0,118 0,431 0,632 0,937
Ln(PB;i/PL;3) [ACOP] 0,320 0,146 0,069 0,039 0,598 0,909 0,010 0,026 0,306
Ln(PB;/PL;y) [Trivelli] 0,030 0,023 0,002 0,132 0,244 0,999 0,123 0,071 0,961
Ln(INCiy) 0,064 0,343 0,073 1,000 0,000 0,011 0,000 0,000 0,021
Ln(ACT;y) 0,010 0,003 0,014 0,436 0,952 0,552 0,354 0,407 0,967
Ln(NVit) 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000 0,029 0,000 0,001 0,117
UCit 0,251 0,001 0,002 0,125 0,000 0,004 0,000 0,000 0,538
HCiv/Hit1 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
¢it [ACOP] 0,0563 0,0786 0,0834 0,0747 0,0319 0,3712 0,0012 0,0016 0,6459
¢it [Trivelli] 0,0139 0,0222 0,0422 0,0812 0,031 0,0968 0,0081 0,0132 0,4536
it PLS Restr. [ACOP] 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
&it PLS Unrestr. [ACOP] 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
git IV Restr. [ACOP] 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
&it IV Unrestr. [ACOP] 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
&it PLS Restr. [Trivelli] 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
&it PLS Unrestr. [Trivelli] 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
it IV Restr. [Trivelli] 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
eit IV Unrestr. [Trivelli] 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Notas:

1. Las cifras que se muestran en la tabla corresponden a los p-valores para el estadistico bajo la hipdtesis
nula de que existe una raiz unitaria en la variable considerada.

2. Los contrastes de raiz unitaria empleados son los siguientes: LLC = Levin, Lin y Chu (2002); IPS = Im,
Pesaran y Shin (2003); ADF = Dickey y Fuller (1979); PP = Philips y Perron (1988); B =Breitung (2000).
Los contrastes LLC y B asumen que existe una raiz unitaria comun a todos los individuos que forman el
corte transversal, mientras que IPS, ADF y PP asumen que la raiz unitaria es propia de cada individuo.
Adicionalmente, los contrastes ADF y PP se basan en la combinacién de los p-valores individuales segun
la propuesta de Fisher (1932).

Fuente: Elaboracién propia.
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Antes de estimar las ecuaciones propuestas, se realiza un anilisis de las
propiedades de las series temporales, en concreto de la estacionariedad de estas. De
acuerdo con los resultados de la Tabla 2, los contrastes realizados permiten rechazar la
hipétesis nula de existencia de raiz unitaria en la variable HC/H, que es claramente
estacionaria. Variables como PH, PB y PH/PB no son estacionarias de acuerdo con todos
los contrastes realizados. El resto de variable exhibe resultados ambiguos, rechazando
o aceptado la existencia de una raiz unitaria segun si se incluye o no tendencia. Estas
ultimas seran consideradas como no estacionarias en el analisis.

Entre las variables consideradas como no estacionarias segun los contrastes de
raiz unitaria, de acuerdo con los resultados de la Tabla 3 se asume que son integradas
de orden uno, ya que al tomar primeras diferencias se puede rechazar la existencia de
raiz unitaria.

Tabla 3. Contrastes de raiz unitaria (variables en primera diferencia)

Con constante Con tendencia

Variable LLC IPS ADF PP LLC B IPS ADF PP

Ln(PH;+) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002 0,000 0,000 0,000
Ln(PBi;) 1,000 0,111 0,332 0,000 1,000 0,001 0,000 0,000 0,000
Ln(PLit) [ACOP] 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,139 0,000 0,000 0,000
Ln(PLiy) [Trivelli] 0,034 0,000 0,000 0,000 0,432 0,000 0,000 0,000 0,000
Ln(PH;/PBiz) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002 0,004 0,000 0,000 0,000
Ln(PB;/PL;t) [ACOP] 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,275 0,000 0,000 0,000
Ln(PB;/PLi) [Trivelli] 0,090 0,000 0,000 0,000 0,694 0,000 0,000 0,000 0,000
Ln(INC;y) 0,728 0,008 0,024 0,000 0,999 0,216 0,572 0,632 0,000
Ln(ACT;y) 0,000 0,000 0,000 0,005 0,000 0,000 0,000 0,000 0,132
Ln(Ni) 0,528 0,001 0,001 0,000 0,986 0,186 0,095 0,043 0,006
UCiy 0,045 0,000 0,000 0,001 0,303 0,000 0,000 0,000 0,108
HCi/Hit1 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Notas:

1. Las cifras que se muestran en la tabla corresponden a los p-valores para el estadistico bajo la hipétesis
nula de que existe una raiz unitaria en la variable considerada.

2. Los contrastes de raiz unitaria empleados son los siguientes: LL.C = Levin, Lin y Chu (2002); IPS = Im,
Pesaran y Shin (2003); ADF = Dickey y Fuller (1979); PP = Philips y Perron (1988); B =Breitung (2000).
Los contrastes LLC y B asumen que existe una raiz unitaria comtn a todos los individuos que forman el
corte transversal, mientras que IPS, ADF y PP asumen que la raiz unitaria es propia de cada individuo.
Adicionalmente, los contrastes ADF y PP se basan en la combinacién de los p-valores individuales segin
la propuesta de Fisher (1932).

Fuente: Elaboracién propia.

Antes de presentar los resultados de estimar las ecuaciones propuestas, se debe
tener en cuenta que el orden de integraciéon detectado en las variables puede tener
efectos sobre los resultados obtenidos. Tal como evidencian Mayer y Somerville (1996b
y 2000b) la variable dependiente (tasa de inversién) es estacionaria, pero las
independientes no lo son. Es por ello que estos autores sugieren regresar la tasa de
inversion o los inicios de obra sobre cambios en los precios; en este caso, todas las
variables en la ecuacién de oferta serian estacionarias y no habria problemas de
regresién espuria. Sin embargo, la ecuacién (4) de oferta basada en la ¢ de Tobin podria
ser valida tal como se planted en el caso de que las variables independientes formen una
combinacién lineal estacionaria. Por tanto, para aceptar la validez de la ecuacién (4) con
variables en niveles se estima una ecuacién entre las dos variables independientes
(PH/PB y PBI/PL) y se contrasta si el residuo de esta estimacién contiene una raiz
unitaria.
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La ecuacion que se estima tiene la siguiente forma:
; PH;; o ; PB; ; L 7
nlpp) =8 b (prt) 4w @

Los resultados de los contrastes de raiz unitaria sobre el residuo de la ecuacién
(7) se encuentran en la Tabla 2. En casi todos ellos se rechaza la hip6tesis nula de
presencia de raiz unitaria con nivel de confianza 10%. Unicamente los test de Breitung
y Philips-Perron en la especificacién con tendencia no permiten rechazar la no
estacionariedad de los residuos. Dados estos resultados, se acepta que la combinacion
lineal entre las variables explicativas de la ecuacién (4) es estacionaria, con lo cual la
ecuacion de oferta basada en la g de Tobin podria estimarse en niveles.

En total se estiman tres ecuaciones: la ecuaciéon de oferta (4), la funcién inversa
de demanda para obtener precios de equilibrio (5) y la ecuacién de ajuste del precio (6).
De la primera de estas ecuaciones se obtienen valores puntuales para la elasticidad
precio de la oferta (y1) en cada una de las zonas del Gran Santiago, mientras que de la
tercera ecuacion se obtiene el parametro de ajuste de los precios (1) en cada zona. Se
plantea la hipétesis de que entre estos dos parametros existe una correlaciéon negativa,
es decir, zonas con menor elasticidad presentan un ajuste de precios mas fuerte.

La estimacion de la ecuacién (4) se realiza mediante variables instrumentales
por dos razones. En primer lugar, pueden existir errores en la medicién de alguna de las
variables incluidas en la ecuacién. En segundo lugar, se conjetura que la oferta
inmobiliaria se determina de manera endbgena con los precios de la vivienda y los costos
de edificacion. Es por ello que se requieren instrumentos para las variables
independientes. Siguiendo a Grimes y Aitken (2010), se emplean las variables
explicativas de la funcién inversa de demanda (rezagadas un periodo) como
instrumentos para las variables de precio y costos en la ecuacién (4). En concreto se
utiliza como instrumentos el ingreso per capita, la tasa de actividad, la poblacién, el
costo de uso del capital y una tendencia comun a todas las zonas. También se estima la
ecuacion (4) utilizando minimos cuadrados, a modo de comparar los resultados.

En las Tablas 4 y 5 se muestran los resultados obtenidos de estimar la ecuaciéon
(4). La Tabla 4 corresponde a la estimacion usando como fuente para el precio del suelo
el informe de ACOP, mientras que la Tabla 5 corresponde a la estimacién en la que el
precio del suelo se obtiene del boletin de Trivelli. En primer lugar aparece la estimaciéon
por minimos cuadrados, luego la estimacién por variables instrumentales. En ambos
casos se reportan los resultados de modelos restringidos (parametros idénticos entre
zonas) y no restringidos (cada zona tiene un parametro propio). Se muestran los valores
obtenidos para los parametros y1 y i1, junto con el valor de f que se obtiene de dividir
los dos anteriores.

De acuerdo a los resultados obtenidos, la oferta inmobiliaria del Gran Santiago
es inelastica. Empleando ACOP como fuente para el precio del suelo se encuentra una
elasticidad precio de la oferta de 0,00557, es decir, ante un incremento de 1% en el precio
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de la vivienda (relativo a los costos) la oferta aumentaria 0,557%. En el caso de usar
Trivelli como fuente para el precio del suelo la oferta es atin mas inelastica, con un
coeficiente de elasticidad de 0,00453. Los resultados no varian significativamente al
restringir los parametros a ser iguales en todas las zonas. En ambos casos, los
coeficientes y1 son significativamente distintos a cero.

El otro parametro de interés en la ecuacion (4) es 3, que mide la importancia del
suelo en los costos totales. Segin el modelo que usa ACOP como fuente para el precio
del suelo, este componente representa en promedio 46,5% del costo total de un proyecto,
mientras que al usar Trivelli como fuente se obtiene un peso de 52,3%. En ambos casos
los coeficientes u1 son estadisticamente significativos, lo que implica que omitir el valor
del suelo en una ecuacién de oferta inmobiliaria como la propuesta puede generar sesgo
en las estimaciones. En los modelos restringidos el peso del suelo en los costos totales es
algo menor, en torno a 39% en ambos casos. Estos resultados son similares a los
entregados por otros estudios; por ejemplo, Albouy y Ehrlich (2012) estiman el peso
relativo del suelo entre 11% y 48% segtn la zona; Davis y Heathcote (2007) obtienen un
promedio de 46%; Davis y Palumbo (2008) lo calculan en 51%; Bourassa, Hoesli,
Scognamiglio y Zhang (2011) encuentran un promedio de 53,1%; y Grimes y Aitken
(2010) de 27,1%.

Tabla 4. Elasticidad-precio de la oferta inmobiliaria (ACOP)

PLS v
Restricted Unrestricted Restricted Unrestricted
yii 0,00299 0,0055 0,00508 0,00557
(0,00104) (0,00129)
[0,004] [0,172] [0,000] [0,018]
11 (Fy1i fi) 0,00133 0,00227 0,00200 0,00259
(0,00030) (0,00036)
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
Bi 0,445 0,413 0,394 0,465
Adj. R2 0,264 0,339 0,253 0,297
S. E. 0,00133 0,00126 0,00134 0,00130

Notas:

1. Los pardmetros estimados corresponden a los de la Ecuacién 4. PLS corresponde a la estimacién por
minimos cuadrados. IV es la estimaciéon mediante variables instrumentales. Restricted hace referencia
a la restriccién de que cada individuo de la muestra comparte el mismo pardmetro, mientras que
Unrestricted permite que cada individuo tenga un parametro propio para cada variable en la ecuacion.
2. Se emplearon los siguientes instrumentos para la estimacién de los modelos IV: INC (ingreso), ACT
(tasa de actividad), N (poblacién) y UC (costo de uso del capital). La ecuacién también incluye constante
y tendencia.

3. Se incluyen en la tabla el error estdndar de cada parametro (entre paréntesis) y el p-valor asociado al
contraste de significatividad (entre corchetes).

4. En el caso de las ecuaciones Unrestricted no se muestran los parametros de cada zona sino el promedio
de estos (7 en total). En estos casos no se muestra el error estandar y el p-valor corresponde al contraste
de significatividad conjunta (Wald) de los siete parametros.

5. Adj. R2 es el coeficiente R2 ajustado. S.E. es el error estdndar de la ecuacién.

Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla 5. Elasticidad-precio de la oferta inmobiliaria (Trivelli)

PLS v
Restricted Unrestricted Restricted Unrestricted
y1i 0,00334 0,00322 0,00448 0,00453
(0,00103) (0,00122)
[0,001] [0,048] [0,000] [0,004]
H1i (=y1i fi) 0,00145 0,00166 0,00175 0,00237
(0,00028) (0,00032)
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
Bi 0,434 0,515 0,391 0,523
Adj. R2 0,275 0,407 0,273 0,385
S. E. 0,00132 0,00120 0,00133 0,00122

Notas:

1. Los parametros estimados corresponden a los de la Ecuacién 4. PLS corresponde a la estimacion por
minimos cuadrados. IV es la estimacion mediante variables instrumentales. Restricted hace referencia
a la restricciéon de que cada individuo de la muestra comparte el mismo parametro, mientras que
Unrestricted permite que cada individuo tenga un parametro propio para cada variable en la ecuacion.
2. Se emplearon los siguientes instrumentos para la estimacion de los modelos IV: INC (ingreso), ACT
(tasa de actividad), N (poblacién) y UC (costo de uso del capital). La ecuacién también incluye constante
y tendencia.

3. Se incluyen en la tabla el error estandar de cada parametro (entre paréntesis) y el p-valor asociado al
contraste de significatividad (entre corchetes).

4. En el caso de las ecuaciones Unrestricted no se muestran los parametros de cada zona sino el promedio
de estos (7 en total). En estos casos no se muestra el error estandar y el p-valor corresponde al contraste
de significatividad conjunta (Wald) de los siete parametros.

5. Adj. R2? es el coeficiente R2 ajustado. S.E. es el error estadndar de la ecuacién.

Fuente: Elaboracién propia.

De acuerdo a los resultados expuestos en la Tabla 2, el residuo (&) de estimar la
ecuacién (4) es claramente estacionario en las distintas especificaciones propuestas.

Una de las hipdtesis que se quiere contrastar con este trabajo es que existe una
significativa variabilidad en las diferentes zonas en términos de elasticidad precio de la
oferta. Los coeficientes estimados parecen diferir segun tipo de vivienda y segun zona.
En el primer caso se encuentra que la oferta de casas es mas elastica que la de
departamentos. En el segundo caso, se evidencia que algunas zonas son elasticas o casi
elasticas con coeficientes cercanos a la unidad (casas en zona Nor-Oriente,
departamentos en zona Sur, departamentos en zona Nor-Poniente), mientras que otras
zonas son muy ineldsticas (casas zona Sur). Cabe destacar que la desviacién tipica de la
elasticidad es relativamente alta: 0,00298 para ACOP y 0,00309 para Trivelli; esto
representa coeficientes de variacién de 54% y 68%, respectivamente.

No obstante lo anterior, un contraste de Wald para la hipétesis nula de igualdad
entre las elasticidades no permite rechazar dicha hipdtesis, con p-valores asociados de
0,87 para el modelo que usa ACOP como fuente y de 0,12 para el modelo que usa Trivelli
como fuente. Por tanto, se rechaza la hipdtesis planteada sobre diferencias en la
respuesta de la oferta a cambios en el precio de acuerdo a la zona en que se ubican las
viviendas. Este rechazo esta directamente relacionado con el hecho de que el tamarfio
muestral para el contraste es insuficiente (solo hay siete observaciones), con lo cual los
grados de libertad son muy reducidos.
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La validez de la ecuacién de oferta basada en la g de Tobin queda demostrada
por el buen ajuste que se encuentra entre la razon q y la tasa de inversion. Los Graficos
4 y 5 muestran que existe una relacién positiva y significativa entre ¢ (razén entre
precios y costos) y la nueva oferta inmobiliaria. Es decir, ante una mejora del precio de
venta en relacién a los costos de produccién, las empresas inmobiliarias responden
aumentando la oferta.

Grafico 4. Nueva oferta versus razon Q (Variable Suelo=ACOP)
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Fuente: Elaboracién propia

Grafico 5. Nueva oferta versus razéon Q (Variable Suelo=Trivelli)
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La segunda hipétesis que se desea contrastar es que existe una relacién negativa
entre elasticidad y ajuste de precios, de tal manera que las zonas més inelasticas
presentan un ajuste de precios mas fuerte. Para ello primero se estimdé la ecuaciéon (5)
para obtener precios de equilibrio que sirven como insumo en la ecuacién (6). La
ecuacién (5) se estima restringiendo los parametros a ser iguales en todas las zonas e
incluyendo efectos fijos en el corte transversal; efectos fijos en la serie temporal son
reemplazados por la inclusién de tendencias lineales propias de cada zona. La ecuacion
(5) se estima mediante minimos cuadrados, encontrando que el residuo de dicha
ecuacién no contiene raices unitarias. De esta manera, se confirma que existe
cointegracion entre el precio de la vivienda y sus principales determinantes por el lado
de la demanda.

La ecuacion (6), que representa un modelo de correcciéon del error para el precio
de la vivienda, se estima mediante minimos cuadrados. Los resultados se muestran en
la Tabla 6 e incluyen una especificacién no restringida, una restringida y otra ajustada
a la elasticidad de cada zona.

Tabla 6. Ajuste de precios

Unrestricted * Restricted ** Elast. Acop *** Elast. Triv ***
no 0,05511 0,0549 0,055 0,055
(0,00844) (0,0085) (0,00846) (0,00845)
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
m 0,50294 0,33039 0,66593 0,67459
(0,15349) (0,35922) (0,26553)
[0,056] [0,031] [0,064] [0,011]
n2 -0,57536 -0,61235
(0,55691) (0,38577)
[0,302] [0,113]
Adj. R2 0,013 0,007 0,007 0,01
S. E. 0,19101 0,19161 0,19160 0,19132

Notas:

1. Los parametros estimados corresponden a los de la Ecuacién 6. Restricted hace referencia a la
restriccidn de que cada individuo de la muestra comparte el mismo pardmetro, mientras que Unrestricted
permite que cada individuo tenga un parametro propio para cada variable en la ecuacién. Elast.
corresponde a ecuaciones en las que se incluye la elasticidad de cada zona como explicativa del ajuste de
precios.

2. Se estimaron las siguientes ecuaciones:

()AIn(PH;¢/PCe) = 1o + 01 [IN(PH;¢—1/PCe—1) = In(PH; 1/ PCe_y)] + &

(**)AIn(PH; ¢/ PC,) = 1o + 11 [IN(PH;¢_1/PCe_y)" — In(PHye_1 /PCe_y)] + &t

(***)AIn(PH;/PC;) =no + nl[ln(PHi,t—l/PCt—l)* - ln(PHi,t—l/PCt—l)] + nz{yli[ln(PHi,t—l/PCt—l)* -
In(PH; 1 /PCe 1)} + &t

3. Se incluyen en la tabla el error estdndar de cada parametro (entre paréntesis) y el p-valor asociado al
contraste de significatividad (entre corchetes).

4. En el caso de las ecuaciones Unrestricted no se muestran los parametros de cada zona sino el promedio
de estos (7 en total). En estos casos no se muestra el error estandar y el p-valor corresponde al contraste
de significatividad conjunta (Wald) de los siete parametros.

5. Adj. R2 es el coeficiente R2 ajustado. S.E. es el error estdndar de la ecuacién.

Fuente: Elaboracién propia.
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El parametro de interés en la ecuacion (6) es 51, que representa la respuesta en
el corto plazo del precio frente a un shock de demanda. De acuerdo a los resultados
obtenidos, este ajuste es en promedio la mitad (50,3%) del cambio en el largo plazo en la
especificacidn sin restricciones; cuando se restringen los coeficientes a ser iguales en
todas las zonas, la respuesta de corto plazo es apenas un tercio del ajuste de largo plazo.
En las ecuaciones que incluyen la elasticidad de la oferta como explicativa del ajuste de
precios se encuentra que la respuesta de corto plazo es algo mayor, en torno a 67% en
las dos especificaciones usadas. Esto implica que en una zona con oferta totalmente
inelastica (elasticidad igual a cero) el salto de los precios en el corto plazo seria mayor
(entre 32% y 34%) que en una zona mas elastica.

Cabe destacar que el ajuste de los precios en el corto plazo también presenta una
significativa variacion entre zonas. De esta manera, la desviacién estandar es de 0,327
frente a un promedio de 0,503, lo que supone un coeficiente de variacién de 65%.

Una vez obtenidos los parametros de ajuste del precio frente a shocks de
demanda, se puede contrastar la hipdtesis de que zonas mas inelasticas presentan un
ajuste de precio mas fuerte.

En los Graficos 6 y 7 se muestra la relacion entre los valores puntuales de
elasticidad de cada zona y el coeficiente de ajuste de los precios en el corto plazo. Se
observa que existe una relacion negativa entre ambos parametros, tal como se plante6
en la hipotesis del trabajo. Los coeficientes de correlacion obtenidos son los siguientes: -
0,411 usando ACOP y -0,535 usando Trivelli. No obstante, dado el insuficiente tamarfio
muestral, estos coeficientes de correlacién no son estadisticamente significativos.

Grafico 6. Elasticidad de oferta versus ajuste de precios (Variable suelo=ACOP)
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Grafico 7. Elasticidad de oferta versus ajuste de precios (Variable suelo=Trivelli)
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A pesar de esta limitacion, cabe destacar observando los Graficos 6 y 7 que la
zona mas inelastica (la situada mas a la izquierda en el eje horizontal) presenta uno de
los mayores coeficientes de ajuste de corto plazo, mientras que la zona mas eléstica (la
situada mas a la derecha en el eje horizontal) destaca por tener un nulo ajuste de los
precios en el corto plazo.

8. Conclusiones

La importancia del sector inmobiliario para el agregado de la economia es en la
actualidad indiscutible. Diferentes medidas del estado de la actividad sectorial
(inversién residencial, inicios de obra, etc.) son buenos indicadores adelantados de
periodos de expansién y recesién. Es por ello que resulta fundamental entender las
dinamicas propias del sector inmobiliario, atendiendo tanto a sus fundamentos de
demanda como de oferta.

El presente trabajo supone un aporte novedoso en la investigacién sobre el sector
inmobiliario de Chile, en la medida en que representa el primer intento por modelar el
mercado desde una perspectiva de oferta, centrando el interés en la decisién que
enfrentan las empresas inmobiliarias acerca de afiadir nuevas unidades a la oferta
existente. La modelacion de la oferta inmobiliaria se realiza mediante una ecuacién del
tipo ¢ de Tobin, ampliamente utilizada en la teoria de la inversién y con algunas
aplicaciones para el mercado de vivienda. De acuerdo a lo planteado por Tobin, la
inversién de una empresa depende de la relacién entre precio y costos, de manera que
la empresa pondra nuevas unidades en el mercado en la medida en que el valor de estas
unidades en el mercado sea superior al costo de producirlas.

Otra caracteristica que hace original este estudio es la inclusién del suelo en la
determinacién de la oferta inmobiliaria, en un contexto en que existe una notoria
discusién publica acerca de la necesidad de ampliar la superficie urbana de Santiago.
En general, son escasos los estudios sobre el sector inmobiliario de Chile que han tenido
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en cuenta el desarrollo del mercado de suelo a la hora de determinar variables clave
como el precio de las viviendas. En este sentido, este estudio realiza un notable aporte
al encontrar que el precio del suelo es un factor fundamental en la determinacién de la
oferta inmobiliaria, representando en algunos casos mas de la mitad del costo total de
un proyecto. Adicionalmente, este trabajo es novedoso al utilizar como unidad de
analisis las diferentes zonas que componen la ciudad de Santiago; en general, los
estudios sobre el sector inmobiliario utilizan informacién agregada, ya sea a nivel
nacional o regional, lo cual va en contra de las caracteristicas locales del mercado de
vivienda.

Este trabajo cumplié dos objetivos. En primer lugar, se model6 el mercado
inmobiliario desde la perspectiva de la oferta, incluyendo sus principales determinantes
(precio de la vivienda, precio del suelo y costos de edificacién). Esto permitié calcular
valores puntuales para la elasticidad precio de la oferta inmobiliaria. En segundo lugar,
el trabajo contrasté dos hipdtesis: 1) que existe una significativa diferencia al interior
de la ciudad en lo que respecta a la elasticidad de la oferta, siendo que estas diferencias
pueden ser atribuibles a factores regulatorios; y 2) que zonas mas ineldsticas presentan
un ajuste de sus precios en el corto plazo mas rapido.

De acuerdo a los resultados obtenidos, se estima que la oferta inmobiliaria en el
Gran Santiago es ineldstica, con un promedio que oscila entre 0,557% y 0,453%
dependiendo de la variable empleada para medir el precio del suelo. Estos resultados
son similares a los obtenidos para paises europeos, donde la oferta es, en general,
inelastica.

La primera hipétesis del trabajo no pudo ser confirmada, ya que no existe
diferencia estadisticamente significativa entre las elasticidades calculadas para cada
zona. Los resultados muestran que el mercado de casas es mas elastico que el mercado
de departamentos (0,614% versus 0,514% segiun ACOP y 0,567% versus 0,367% segun
Trivelll). Se encuentra que existe una importante dispersién en la elasticidad segin
zona, con desviaciones estandar de en torno a 0,003.

La segunda hipdtesis se confirma parcialmente al encontrar una relacién
negativa entre elasticidad y ajuste de precios. De esta manera, zonas con oferta mas
inelastica presentan un ajuste de precios mas rapido, mientras que las zonas con mayor
coeficiente de elasticidad muestran un ajuste casi nulo en el corto plazo. No obstante,
dado el insuficiente tamafio muestral, los coeficientes de correlacién no resultan
estadisticamente significativos.

En resumen, se encuentra evidencia de inelasticidad en la oferta inmobiliaria, lo
cual esta asociado a un ajuste de precios en el corto plazo méas severo. Se intuye que las
diferencias en la regulacién sobre urbanismo y construccién pueden ser un factor
explicativo de esta relacion inversa, es decir, que una regulacién mas estricta sobre los
usos del suelo, tamafnos minimos o densificacién esté desincentivando la edificacién de
nuevas viviendas en determinadas zonas en un contexto de fuerte demanda por
vivienda. Esta relacién entre regulacion y oferta inmobiliaria debera ser estudiada con
mas detalle en préoximas investigaciones.
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Si bien este estudio realiza un notable aporte al andalisis del sector inmobiliario
del Gran Santiago, todavia existen numerosas areas de mejora. Los resultados obtenidos
no alcanzaron la significatividad estadistica deseada debido al insuficiente tamafio
muestral; es por ello que futuros estudios deberian contar con informacién atin mas
desagregada, a nivel comunal si fuera posible, ya que los mercados de vivienda
presentan dindmicas muy distintas a nivel local (Fortune y Moohan, 2008). Otra area
de mejora es considerar que la elasticidad de la oferta no solo difiere entre comunas y
regiones, también tiene sentido pensar que cambia con el tiempo, siendo necesario
entonces su estimacién en diferentes periodos de tiempo (Duca, Muellbauer y Murphy,
2010). Por tltimo, se hace necesario contar con indicadores cuantitativos que, de alguna
manera, representen los obstaculos que impone la regulacién en el Aambito urbano; un
buen ejemplo de ello es el trabajo realizado por Gyourko, Saiz y Summers (2008),
quienes realizaron encuestas a nivel local en Estados Unidos con el objetivo de elaborar
un indice que captura el nivel de regulacion.
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