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La investigacion que se expone busca discutir el impacto en el precio de departamentos nuevos, estimando el efecto de la
distancia a estaciones de metro de la nueva linea 3, en Santiago de Chile. El estudio se lleva a cabo especificamente en las
estaciones Parque Almagro, Matta e Irarrazaval, bajo la premisa de que las estaciones de metro generaran una capitalizacion
anticipada en el precio. Para ello, se realizan distintos analisis, desde la determinacion de similitud de los precios segun su
distancia a las estaciones, hasta la generacién de regresiones multivariadas, para calcular el llamado precio hedénico. Se
concluye que en la zona existe un impacto medible en el precio de la distancia a la estacion del metro, que se expresa con un
factor positivo en la regresion hedénica.

Palabras clave: precios heddnicos, atributos inmobiliarios, Santiago de Chile

The research seeks to discuss the impact on the price of new apartments, estimating the effect of the distance to metro stations,

from the new line 3. The study will be carried out specifically at the Parque Almagro, Matta and Irarrazaval stations, under the
premise that the metro stations generated an anticipated capitalization in the price. Different analyzes are carried out, from the
determination of similarity of prices according to their distance to the stations, to the generation of multivariate regressions,
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| INTRODUCCION

En el mercado de la vivienda existen distintos factores

que determinan su precio, como los atributos propios del
inmueble -el nimero de dormitorios o el nimero de bafos-

o las caracteristicas del entorno en el que este se ubica.
Complementariamente, la accesibilidad a los lugares de trabajo
y ocio es un elemento de atraccion de demanda. Este atributo
vuelve, por tanto, mds atractiva a los potenciales usuarios la
cercania a los puntos de comunicacion, como las estaciones del
metro, lo que produce un efecto sobre el precio de viviendas
(Alonso, 1964; Rosen, 1974).

El metro ha sido el principal causante de la transformacion de
la ciudad de Santiago y ha mejorado la calidad de vida de las
personas (Aguirre y Ledn 2008). A medida que la ciudad se va
expandiendo requiere de inversiones constantes por parte de
las autoridades para el aumento de la infraestructura. Ademas,
las estaciones de metro generan concentracién y demanda de
poblacién en algunos sectores especificos, provocando, en la
mayoria de los casos, alzas en los precios de suelo. En efecto, la
ubicacién de una nueva linea de metro genera un incremento
en el precio de las viviendas. Sin embargo, existe un proceso
muy difuso de traslados de plusvalias urbanas.

Este articulo trata de estimar el efecto de la creacion de la nueva
linea 3 de metro en las comunas de Santiago y Nufioa (Area
Metropolitana de Santiago), y, especificamente, en las nuevas
estaciones Parque Almagro y Matta, y en la estacién Irarrdzaval.
De igual forma, busca establecer elementos basicos de juicio
sobre este punto, cuantificando este aumento de precio de
departamentos que evidencia la plusvalia del sector ante la
accion del Estado.

I. MARCO TEORICO

Los precios hedonicos y su aplicaciéon al mercado
inmobiliario

El precio de una vivienda es funcion de los distintos atributos
que la componen, tanto propios de la vivienda como asociados
a su localizacion. La metodologfa mds empleada para cuantificar
el impacto en el precio de bienes inmuebles es el uso de la
técnica de los “precios heddnicos”. Para el calculo del equilibrio
de precios heddnicos se emplea la informacion sobre los precios
de ventay el set de caracteristicas de las propiedades (Rosen,
1974), que se dividen en tres grupos:

(1) Atributos de la casa y el terreno, tales como dormitorios,
bafos, metros cuadrados construidos y de terreno, entre otros.
(2) Atributos de la zona.

(3) Atributos de la ubicacion, como cercanfa a centros de
comercio y trabajo, o en su defecto, cercania al transporte
publico.

El modelo crea una funcién de precio cuyos pardmetros son
los atributos del bien raiz a analizar. La aplicacion estandar del
método ocupa la siguiente ecuacion de precio:

Q)

Donde P corresponde al precio del bien rafz, el cual serd
determinado por la funcién multivariada (1) £(x), en la que:

: Caracteristicas inherentes al inmueble (superficie del terreno,
superficie construida, arquitectura y disefio, calidad de
materiales, etc.).

V: Caracteristicas del vecindario (nivel socioeconémico,
seguridad, tipo de residentes, etc.).

U: Caracteristicas de ubicacion del bien raiz (area residencial
comercial o industrial, distancia geogréfica y accesibilidad).

Z: Caracteristicas determinadas por la ubicaciéon del bien raiz en
el plano regulador.

E: Externalidades presentes en el entorno (areas verdes,
contaminacion, etc.).

La forma funcional f en (1) indica que a medida que aumenta la
cantidad de un atributo, por ejemplo, la superficie, la magnitud
delimpacto sobre el precio final no se calcula como una razén
constante ya que cada atributo cuenta con aportes marginales
diferentes, como se observa en la forma funcional (2).

(2) Asi, los factores denominados son los atributos de la i-esima
de la vivienda. Estos son los argumentos de la funcion por tanto
conocidos y son los parametros asociados al atributo, estimados
mediante el método; y, un error aleatorio que representa las
variables no medidas. Cada uno de estos factores, representaria
el aporte marginal de cada uno de los atributos al precio de
transaccion.

El precio estimado a partir de la funcion de precios hedoénicos
permite prever las preferencias hacia los atributos, donde los
coeficientes de la regresion , se transforman en los precios
marginales de cada atributo. A partir de una ecuacion heddnica
es posible elaborar un modelo de determinacién y simulacion
de precios capaz de determinar cuénto valora el mercado el
cambio en alguna caracteristica del proyecto (por ejemplo, una
nueva estacion de metro). El proceso de venta de una vivienda
comienza cuando un vendedor toma la decision de vender, al
tomar esta decision busca opciones de venta como corredores
de propiedades y se analizan los posibles compradores. Por su
parte, el comprador compara los distintos precios y atributos
de las viviendas para dar paso a la parte final del proceso,

la negociacion, donde ambas partes se ponen de acuerdo
respecto al precio final del inmueble y concretan la transaccion.
Segun Lazear (1986), cuando la demanda de un producto es
incierta y los cambios de precios son permitidos a través del
tiempo, el precio inicial y el tamano de la reduccién de precio
incrementales estarian en funcién del nimero de periodos,

y en este tiempo el vendedor puede aprender respecto de la
valoracion del comprador. Taylor (1999) proporciona otra teorfa
multi-periodo de la lista de precios basada en el aprendizaje
del comprador (Li et al, 2015; Grimes, 2013). Mathur y Ferrell
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de que aquellas propiedades ubicadas en barrios en crecimiento
presentaron incrementos mayores que aquellas propiedades
ubicadas en barrios en decadencia. Pareciera contradictorio

al compararlo con el estudio de Nelson (1992) del MARTA
(Metropolitan Atlanta Rapid Transit Authority) en Atlanta, sin
embargo, si se analiza la causa de dichas diferencias, no lo es,
pues en ambas investigaciones se llega a la conclusién de que
la relacion positiva entre cercania y precio de la propiedad
depende del nivel de valoracién entregado a la mejora en
accesibilidad. Ahora bien, estudiando el mismo sistema MARTA,
Bowes e |hlanfeldt (2001) aplican un modelo hedénico bajo

el cual concluye que las propiedades dentro de un cuarto de
milla (400 metros aproximadamente) de la estacién de trenes se
venden en un 19% menos que propiedades situadas mas alla de
3 millas de la estacion. Los resultados de este estudio sugieren
que las propiedades que estan muy cerca de las estaciones

son afectadas por las externalidades negativas, pero aquellas
ubicadas en una distancia intermedia estan por sobre éstas

y el beneficio del acceso de transporte proporcionado por la
estacion.

Gibbons y Machin (2005) analizan los efectos sobre los precios
de viviendas de la construccién de nuevas estaciones de

metro en el sector sureste de Londres. Para cuantificar los
beneficios econdmicos, se mide de dos formas: a través de

la distancia a la estacién y segun la frecuencia del servicio de
acercamiento hasta dicha estacion. Con ese fin, se modifica

el modelo heddénico tradicionalmente usado en evaluaciones
de caracteristicas urbanas, agregando variables que permiten
observar qué ocurre antes y después de la innovacion

de transporte en areas afectadas y areas no afectadas,
determinando un radio de 2 km para ello (distancia maxima que
la gente estd dispuesta a caminar para llegar a la estacién: unos
20 a 30 minutos). Resulta asi un modelo heddnico que refleja
las diferencias en el tiempo (antes y después de la innovacion).
Hopkins (2018) establece elementos de distancia para el célculo
del impacto de los sistemas de transporte, estableciendo que el
rango de media milla, unos 800 metros, logra captar los efectos
en las viviendas de estos sistemas.

Para el Metro de Santiago, Anderson y Pérez (1997) cuantifican
la capitalizacion en el precio de terrenos colindantes a las lineas
1y 2 del metro de Santiago, pero solo para estaciones de La
Cisterna, San Miguel, Las Condes, Providencia, Santiago, Estacion
Central y Lo Prado, realizando un andlisis ex-post del precio de
terrenos. Toma como variables explicativas el acceso a comercio,
la distancia a la estacién de metro mas cercanay a la avenida
principal. Agostini y Palmucci (2008) estiman el precio de las
viviendas cercanas a la linea 4, adaptando el modelo general de
renta del suelo presentado por Alonso (1964) e identificando el
cambio promedio en el precio de las viviendas. Los resultados
de las estimaciones indicaron la existencia de un efecto de
capitalizacion anticipada en el precio de los departamentos de
entre 3,3% vy 4,4% después del anuncio de la construccion de

la linea 4 (mayo de 2001), y entre un 4,4%y 5,7% después del

proyecto de ingenieria basica (octubre 2001). La distribucion de
estos efectos no es homogénea, sino que varfa con la distancia a
la estacién de metro mds cercana. La tasa de apreciacion media
para un departamento localizado a una distancia de entre 0

y 200 metros de la estacion es de 3,7% y 4,68%, después del
anuncio y del proyecto de ingenieria bésica, respectivamente;
mientras que para una distancia entre 800 y 1000 metros

esde 1,76% y 2,9%, en cada caso. El cambio medio en la
recaudacion de impuestos es de UF 5.440 anuales, esto es, un
aumento medio de la recaudacion de entre 6,29%, sélo para los
departamentos que se encuentran dentro del drea de influencia
de las estaciones, de forma consistente con el estudio de Pan et
al. (2014) y Sharma y Newman (2017; 2018).

Principalmente, los beneficios vienen dados por la disminucién
de los costos de transporte de los usuarios, en relacion a la
situacion antes y después de la mejora en accesibilidad, pero no
siempre se consideran todos los factores que de alguna manera
influyen en el precio de transaccién de las viviendas, siendo este
uno de los motivos por lo que el enfoque con que se aborda

la investigacion y los resultados obtenidos no son uniformes,
incluso en estudios de un mismo caso (como lo ocurrido

con MARTA en Atlanta). Segun Agostini'y Palmucci (2008), las
divergencias vienen dadas por diferencias metodoldgicas,
capacidad de controlar factores relevantes, tipo de estudio
(corte transversal, series temporales y antes y después), como
también la imposibilidad de separar efectos. (Devaux, Dubé, y
Apparicio, 2017), establecen en el caso de lavan en Canada, que
los valores de impactos son diversos y heterogéneos, tanto por
el momento cuando se realizd la compra, como por cuando

se capté el precio y la cercania a una u otra estacion. Otras
investigaciones (Dubé et al, 2014) han utilizado y combinado
un modelo de diferencia en diferencia espacial (SDID) para tratar
posibles variables omitidas espaciales y control de spillovers
espaciales sobre precios de transaccion. El mismo autor (Dubé,
Thériault y Des Rosiers, 2013; 2011) plantea formas de solucionar
esta heterogeneidad con distintos métodos, con distintos
niveles de eficiencia. Kim and Lahr (2014), por su parte, tratan

el mismo fendmeno, incorporando variables caracteristicas de
las viviendas o atributos inmobiliarios. Por otro lado, Lesage

y Pace (2014) analizan la distancia comparandola con una
regresion heddnica espacial e incorporando una matriz de pesos
diferenciados. Por su lado, (Delgado y Florax, 2015) plantean una
forma temporal de captar estos efectos, de la misma forma que
Efthymiou y Antoniou (2015), quienes tratan estos efectos como
un factor autoregresivo en la ecuacion que capta los efectos
temporales en el aumento diferencial de los factores.

Respecto al metro, (Comber y Arribas-Bell, 2017) presentan,

en su estudio sobre Londres, como los duefios de viviendas se
anticipan aumentando el precio de subasta de sus viviendas

y, por ende, generando aumentos de precios especulativos.
Malaitham et al. (2018) plantean un analisis asociado a una
regresion geograficamente ponderada, donde se calculan
tantos coeficientes como elementos existen en la muestra, para
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Figura 3. Precios de departamentos nuevos, segun estacion en la zona de influencia de la linea 3 del metro, estacién Irarrazaval.

Fuente: Rivas Quesada, J. (2015).

estaciones de trenes urbanos, en Bangkok, obteniendo mejores
valores explicativos de los precios de suelo.

Para el caso especifico de la linea 3 del metro, Rivas (2015)
demostrd un aumento evidente, pero no constante en el valor
de los departamentos nuevos en el sector de Irarrdzaval de esta
linea (Figura 2), donde se demuestra un cambio significativo

de este valor asociado a la estacién. En ese sentido, ya en el
andlisis de la linea 4 (Aguirre y Léon 2008), dicho valor se habfa
establecido con diferencias evidentes en el impacto segun

el sector y tipologfa del metro (subterraneo, en trinchera o

en viaducto), con lo cual, para el caso del metro de Santiago,

el analisis heddnico, se observa como el mejor método de

analisis para establecer este aumento de plusvalia. En sintesis,
esta técnica, permitird estimar el efecto del aumento del valor,
expresado en precio, ante las mejoras de la accesibilidad
producto del metro.

Il METODOLOGIA

Para determinar el efecto de las nuevas estaciones de la linea
3 del metro del Area Metropolitana de Santiago sobre los
departamentos nuevos en oferta, se establecio la construccion
de una base de datos censal de departamentos vendidos
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(recolectados en In citiy portalinmobiliario) en el periodo de
(2014-2015), una vez que fue anunciada la ubicacion de las
estaciones. Posteriormente, se analizaron los datos en base a
los esquemas expuestos a continuacion, uno descriptivo y uno
correlacional, donde se calcula el precio heddnico.

En el caso del andlisis de precio heddnico, existe una clara
autocorrelacion entre los atributos de la vivienda -superficie,
calidad de las terminaciones y del edificio-, con la distancia a las
vias principales. Por esta razén, se deben sintetizar los atributos
mediante el uso de un analisis de componentes principales.

Los resultados se inscriben en el sector que se muestra en las
Figuras 6 a 8. Con el propdsito de calcular la distancia al metro,
se busca la menor distancia de trayecto desde la ubicacion de la
vivienda a la estacion de metro mas cercana; calculo para el cual
se utilizd la plataforma de Google Maps y Arcgis 9.5. Los analisis
de distancias versus precios en UF y precios por metro cuadrado
se realizaron con el software SPSS 20.

Cabe destacar que los modelos se estimaron sobre una muestra
representativa de 250 propiedades inmersas en las dreas de
influencia de un numero limitado de estaciones, con la finalidad
de establecer los impactos diferenciales y estimar un modelo
espacial en una futura investigacion.

IV RESULTADOS

Calculo de precios hedoénicos

El comportamiento de los precios en UF con respecto a

la distancia al metro se observa algo confuso con precios

que crecen y decrecen, sin embargo, se puede identificar
claramente que las viviendas ubicadas de forma més cercana a
las estaciones de metro tienen precios méds altos. Al analizar el
precio por metro cuadrado se ve que estos aumentan conforme
se acerca a la estacion de metro mas cercana, dado que el tramo
que comprende las viviendas ubicadas entre 200 y 300 metros
tiene los precios mas altos y que estos decrecen en los tramos
siguientes. En el Figura 9, se puede observar la tendencia de los
precios con respecto a la distancia del metro.

Se encontraron dos grandes grupos de datos y se hizo necesario
comparar las medias de cada uno de estos grupos que
representan cada uno un proyecto urbano, mediante la prueba
de la t de Student. Lo que se busca al realizar esta prueba es que
las dos variables no representen lo mismo dentro de la variable
dependiente (Precio). En las siguientes tablas se muestran

los resultados de la prueba t: la Tabla 2 ilustra la prueba t con
respecto al precio en UF y laTabla 3, la prueba t con respecto a
precio por metro cuadrado. Asf, se concluye que los proyectos
son estadisticamente distintos, ya que los indice t de ambos
casos son diferentes para la distancia al metro en relacion

al precio en UF y al precio en UF por metro cuadrado. Esto
evidencia un efecto espacial del precio ante la cercania al metro.

80,0000

60,0000
£
S

40,0000+

20,0000 =

T T " Ay %}
B_100-20 ©_200-30 D_300-40 E_$00-50 F_MasdeS
Dist.metrom

Figura9. UF/M2 vs. Distancia al Metro. Fuente: Elaboracion de los

autores en base a datos de Inciti y Google Maps.

Para identificar la correlacién existente entre las variables del
estudio, se lleva a cabo un andlisis de componentes principales,
que revela la distribucion de los atributos, donde cada uno de
ellos se sedimenta en alguno de los componentes identificados.
El componente 1: atributos de ubicacién; componente 2:
precio en UF;, componente 3: tamanos. En el componente 1, se
agrupan todas las distancias (a banco, colegio, supermercado,
farmacia y metro) y los atributos del proyecto, como quincho,
piscina, lavanderfa y gimnasio. Es aqui donde se comprueba
estadisticamente que una mala ubicacién es suplida con mas
atributos de proyecto para la zona en cuestion.

Se advierte, asimismo, que el precio de venta tiene una
correlacion negativa con respecto a las distancias a banco,
colegio, supermercado, farmacia y metro. En la componente

2 de laTabla 4, se evidencia la correlacion antes mencionada,
donde solo los precios tienen signo positivo y las otras variables
presentan signo negativo

La Figura 10 expone la relacion entre el precio y los atributos de
las componentes 1y 3:en ambas comunas se puede apreciar
que mientras mds alto es el precio, la ubicacién es peor, ya que
correlaciona positivamente con las distancias, y las debilidades
en ubicacion son compensadas con atributos de proyecto.

Analisis precio hedonico

Para la realizacion de esta regresion multiple, se utilizaron los
valores de puntuacion factorial que resumen los efectos de
distintas variables autocorrelacionadas, como por ejemplo

las variaciones del producto ante cambios de locacién. Esta
técnica es pertinente ya que, al evitar la multicolinealidad de
las variables explicativas y, por ende, al trabajar sobre vectores
ortogonales, deja mas limpios los efectos de las variables,
expresados en los coeficientes.



Diferencias t df Sig. (2-tailed)
Media 95% Confianza
Minima Méxima
Eco-urbe Metro |Precio UF - Metrom  |1723,174 1635 1810983 38,899 108 ,000
Tabla1. Prueba t de variables emparejadas. Fuente: Elaboracién de los autores en base a datos de Inciti.
Diferencias t df Sig. (2-tailed)
Media 95% Confianza
Minima Maxima
Eco-urbe Metro  |UFM2 - Metrom -253 -256,167  |-250 -169,273 108 ,000
Alto San UFM2 A - MetromA |-509 -510,822  |-508 -691,033 |70 ,000
Francisco Metro
Tabla 2. Prueba t de variables emparejadas. Fuente: Elaboracion de los autores en base a datos de Inciti.
Variable Componente 1500
1 2 3 )
1000 § J’
Precio UF -269 822 497
1500 o -4
UF M: -147 ,928 -336 § =
4 c
Colegio 969 157 72 0oy g 6 3
=]
Banco ,968 5158 -175 500+ 8 o
Farmacia 976 -149 -157 - 0o =
Supermercado 977 -142 - 144 i
Metrom 972 -133 -128
1500
M: construidos -,265 -072 ,960
1000
Quincho 951 -,165 -,190
Lavanderia 975 137 -136 b g - ®
1000 %
00 g
soo o 008
Tabla 3. Matriz de componentes. Fuente: Elaboracion de los autores 000 Sl )80
en base a datos de Inciti y Portal Inmobiliario. 5 @ 8
500
T T T T T
-4,00000 -2,00000 00000 2,00000 4,00000
;“Preaotf 3 ~ - i
um;e’aor | mﬁ;’?”

Figura 10. Precio en UF por comuna. Fuente: Elaboracion de los

autores en base a datos de Inciti y Portal Inmobiliario.
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Modelo R R cuadrado |R cuadrado Error tipico de la Durbin-Watson
corregida estimacion

1 526a (276 272 ,2913091

2 656b 1,430 424 2592770 1,110

a.Variables predictoras: (Constante), REGR factor score 3 for analysis 1

b. Variables predictoras: (Constante), REGR factor score 3 for analysis 1, Metrom

d. Variable dependiente: LN_PX

Tabla4. Resumen del modelo.

o

3.500

5.000

0 50 100 150 200

——P¥{mas de 100) ——PX{100 aB0)

——PX(BD 26D)

Fuente: Elaboracion de los autores en base a datos de Inciti y Portal Inmobiliario.

\
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Figura 11. Precio en UF segun rango de tamafo. Fuente: Elaboracién de los autores.

Los componentes principales, obtenidos en el andlisis anterior y
utilizados en la regresion multiple, son los siguientes:

(1) Componente principal 1: altamente correlacionada con la
ubicacion;

(2) Componente principal 2: altamente correlacionada con los
precios; y

(3) Componente principal 3: altamente correlacionada con los
tamanos.

La hipdtesis de la regresion es que el precio esta dado por la
siguiente formula:

Precio = F (Componentes Principales,
Distancia al metro) =F (CP3, CP2, Dist. Metro)

A continuacion, se presenta el resumen de la regresion multiple
efectuada donde se ingreso el logaritmo natural del precio en

UF como variable dependiente y, como variables explicativas, la
componente principal 3, la componente principal 2 y la distancia al
metro.

De las regresiones multiples realizadas, la opcién que mejor
representa la zona es la 2, puesto que cumple con los requisitos
estadisticos que permiten aceptar sus estadigrafos. De esta
regresion se desprende la siguiente funcion del cuadro de
coeficientes:

InPx 7,940,162 x CP3- 0,001 x Dist. Metro

Donde Ln Px representa el logaritmo natural del precio en UF y CP3,
las variables de la componente principal 3, la que tiene relacion con
los tamanos v la distancia en metros a la estacion de metro mas
cercana. Con esta ecuacion simplificada, se ejecuta un andlisis que
se muestra en la Figura 11.

V. CONCLUSIONES, RECOMENDACIONES
Y FUTURAS INVESTICGACIONES

A partir del estudio expuesto se puede concluir, desde el punto de
vista del andlisis descriptivo, que las estaciones de metro influyen en
el nivel de precios de manera inversamente proporcional en relaciéon a
la distancia, lo que significa que el precio del bien inmueble aumenta
en funcion a su proximidad a la estacion. Esto también se confirma
mediante el andlisis multivariado, donde se observa que el precio

en UF tiene signo positivo mientras que la distancia al metro, signo
negativo. Tal como se sostuvo en la hipdtesis de esta investigacion, el
signo negativo implica que el precio del bien inmueble aumenta en
funcion a la cercania de las estaciones. En el andlisis de conglomerados
se conformaron 2 grupos de variables, lo que indica que la variable
con mas influencia dentro de los conjuntos es la distancia al ferrocarril
metropolitano de Santiago, en metros.

Los bienes inmuebles son bienes complejos, contemplan muchas
variables, y las estrategias de precio tienden a compensar las
malas ubicaciones con atributos propios del edificio. Ello genera



una correlacién entre estos atributos y los atributos de ubicacion
que vuelve complejo el andlisis econométrico a través de una
regresion lineal simple. Por tanto, y puesto que el objetivo final de
esta investigacion consiste en demostrar el impacto del metro en

la diferencia del precio de los bienes inmuebles, se considera que la
forma mas razonable y mateméticamente correcta de llevarlo a cabo
es establecer las diferencias entre los precios, segun la distancia al
metro, considerdndolos como conjuntos similares. Esta situacion es
confirmada por la prueba t realizada.

En futuras investigaciones, se espera ahondar en un modelo que
incorpore la correlacion espacial, sesgmentando los datos iniciales por
tipo de producto (tamanho, programa, etc.) e incorporando el retardo
espacial en el modelo de regresion.
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