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Abstract

En general, las viviendas que por su ubicaciémeti mejores accesos tienen un valor de
mercado superior respecto a viviendas de cardatagssimilares con peores accesos. Esta
diferencia se debe a los menores costos de traadpaxia los principales mercados laborales y
comerciales de una ciudad. Por esta razén, lasrsiomes en infraestructura publica de
transporte, como por ejemplo la construccion denuegva linea de metro, se capitalizan total o
parcialmente en el precio de los terrenos y deilasndas.

Este trabajo estudia empiricamente el grado déatizapcion en el precio de las viviendas
que tuvo la construccion de la nueva linea 4 ddtanen la ciudad de Santiago de Chile. En
particular, dado que la nueva linea entra en operan Diciembre de 2005, se estima el grado
de capitalizacion anticipada en el precio de lagewudas ocurrido en el momento del anuncio de
la construccion de la nueva linea 4 y en el momeetoanuncio de la ingenieria basica que
determino la ubicacion de las estaciones.

Utilizando una base de datos Unica, que contiedastlas transacciones de compra y
venta de viviendas realizadas en el Gran Santiatge Biciembre de 2000 y Marzo de 2004. Los
resultados muestran que el valor promedio de Igarteementos aument6 entre 3.3% y 4.4%
como resultado del anuncio de construccion y ehti®o y 5.7% % después del conocimiento de
la ubicacion de las estaciones. Este aumento ndisteébuye en forma uniforme, sino que
depende de la distancia a la estacion de metracenéana.

Un efecto indirecto de esta capitalizaciéon es ueecaudacion del impuesto a las
propiedades aumentaria si se re-avalGan las paggedde acuerdo a su aumento de valor. Este
efecto no es despreciable en magnitud y podriaeseptar al menos entre 14% y 20% de la
inversion de la nueva linea de metro, lo cual abgediscusion interesante respecto a la forma de
financiar la expansion del metro.
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1. Introduccion

La provision de inversiones en infraestructuralipébde transporte tiene una fuerte
influencia en los patrones de desarrollo urbanm yaedistribucion espacial de los mercados
inmobiliarios. La construccion o mejora de aut@ssy medios masivos de transporte publico
influye en el comportamiento tanto de demandanbdesocde oferentes de emplazamientos para

uso residencial, comercial e industrial.

Uno de los efectos que la teoria econémica predispecto a los beneficios de las
facilidades y servicios publicos de transporteg@s estos se capitalizan total o parcialmente en

el precio de los terrenos y de las viviendas.

A pesar de las predicciones de la teoria econgnaicageneral, no hay una relacion
consistente entre la proximidad a la facilidad dmgporte y el valor de la propiedad. Por
ejemplo, los estudios de Debrezion, Pels y Riet{20d3), Dewees (1976), Grass (1992), Bajic
(1983), Voith (1991) y Al-Mosaind et al. (1993) eleatran efectos positivos para tren y metro en
distintas ciudades de Estados Unidos y CanadatRotado, los estudios de Dornbusch (1975),
Armstrong (1994), Bowes and lhlanfeldt (2001) mreestefectos negativos para el tren. Por
altimo, Gatzlaff et al. (1993) no encuentran evidarde que exista algun efecto en el caso del

anuncio de un nuevo sistema de trenes de Miami.

En el caso de efectos anticipados a la constmad&obras de infraestructura puablica
existe poca evidencia empirica. Sin embargo, dehdencia muestra que existe un grado de
capitalizacion significativo que ocurre con antedad a la entrada en operacion de una nueva
facilidad o sistema de transporte (McMillen y Mchdh (2004), Damm et al. (1980) y
McDonald y Osuji (1995)).

En el caso de la ciudad de Santiago de Chile,ettontonstituye una de las inversiones
mas importantes en materia de infraestructura gallole transporte y el gobierno decidié en el
aflo 2001 ampliar la red de metro en forma impoetaektendiendo dos lineas existentes y

construyendo una linea nueva.

El objetivo de este trabajo es identificar el grald capitalizacion de la nueva linea de



metro en el precio de las viviendas de las compoafas cuales pasa la nueva linea.

En particular, utilizando una base de datos Urjicana metodologia que combina
regresiones hedonicas con la estimacion de avdraggnent effects, estudiamos el grado de
capitalizacién del acceso a la red de metro dei&pnen el precio de las viviendas, producto de
la construccion de la nueva linea. Dado que estaanlinea de metro comienza a operar en
Diciembre de 2005, el efecto estimado en los psede las propiedades corresponde a la
capitalizacion del valor presente de los benefitiiisros que otorga el acceso a la red de metro a

través de la nueva linea que entrara en operacion.

Los resultados muestran un efecto importante geatiaacion anticipada producto de la
construccion de la nueva linea 4 del metro de &gmtiEl valor promedio de los departamentos
aumento entre 3.3% y 4.4% después del anuncio mi&raocion y entre 4.4% y 5.7% después
del conocimiento del proyecto de ingenieria bagioa determind la ubicacién de las estaciones.
El grado de capitalizaciéon no es homogéneo y depaabicomo se esperaria, de la distancia a la
estacion de metro mas cercana. Para un departamoeatizado a una distancia menor a 200
metros el aumento promedio en el precio es de 8&8pués del anuncio de construccién y de
4.68% después del anuncio de la ingenieria basiemtras que para uno ubicado entre 600 y

800 metros el aumento en el precio promedio es2B92y 3.34% respectivamente.

El resto del articulo continda de la siguiente emnanen la seccion 2 se realiza una breve
descripcion del metro en la ciudad de Santiagmypaeticular, respecto a la construccion de la
nueva linea 4; en la seccion 3 se presenta un medaple de capitalizacion; en la seccion 4 se
discute la identificacion del efecto del metro érvaor de las viviendas; en la seccion 5 se
describen los datos utilizados; en la seccion gregentan y discuten los resultados empiricos; y

la seccion 8 concluye.

2. El Metro de Santiago y la Nueva Linea 4

En el afio 1969 se disefio para Santiago una retette como eje articulador del

sistema de transporte de Santiago. Dicho plan térineas de metro que se construirian de



acuerdo a la evolucion de la demanda. En 1975 coin@grfiuncionar el primer tramo Moneda —

San Pablo, correspondiente a la Linea 1. Postegittianla Linea 1 se extendio hasta la Escuela
Militar en 1980 y se construyeron las lineas 2 yje comenzaron a operar en 1987 y 1997
respectivamente. Estas 3 lineas de la red ya eaafe tienen 40,2 kms. de rieles, 52 estaciones
y en el afio 2004 se realizaron 866.700 viajesatiaen promedio durante los dias laborales. El

siguiente mapa muestra la ubicacion y extensidasiéneas de metro en la ciudad de Santiago.
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En Mayo de 2001 el gobierno anuncié un nuevo gemnversiones para solucionar los
problemas de transporte urbano en la ciudad deaantEste plan, denominado Transantiago,
consiste en la reorganizaciéon del sistema de toatespublico a través de un sistema integrado

de transporte que incluye nuevos buses, vias setpegara buses y la red de métro.

El metro tiene un rol primordial como articulad@l duevo sistema de transporte, por lo
qgue el plan Transantiago considera inversionesoitaptes para mejorar y extender la red de
metro. Las inversiones en la red de metro, enréd @dazo, consistieron en extender las Lineas 2
y 5y en construir la linea 4. Las extensionesaddiheas 2 y 5, se encuentran en operacion desde
el cuarto y en el primer trimestre del afio 2004¢eesvamente, la linea 4 esta en construccion y
se espera que comience a operar parcialmente iemtie de 2005 y completamente en marzo
de 2006.

El proyecto de extension “Linea 4” (Tobalaba—Vespteuente Alto) cuenta con 33
kilometros de rieles y se divide en un tramo ppatiy uno secundario. El tramo principal va
desde la Plaza de Puente Alto hasta la intersedmbalaba con Providencia, donde se conecta
con la Linea 1. El tramo secundario se extiende largo de Américo Vespucio, entre Vicufia
Mackenna y Gran Avenida, donde conecta con la L2néa longitud del tramo principal es 24,4
km. con 21 estaciones y la del tramo secundarialees8,7 km. con 6 estaciones.Las
proyecciones de demanda son de un aumento eruneith media diaria en la red de metro del

orden de los 324.000 pasajeros, es decir un 34¢/ksdriajes actuales.

3. Bienes Publicos, Costos de Transporte y el Valor daa Vivienda

La disposicion a pagar de un consumidor por uneenia depende de las caracteristicas
de la vivienda y de su ubicacién. La ubicaciéndien efecto importante fundamentalmente por

dos razones: el acceso a bienes publicos y loesdsttransporte.

* La meta del gobierno con el plan Transantiag@megeheracion de un sistema de transporte eficigreereduzca
los niveles de congestién vehicular y contaminaeitimosférica. Adicionalmente, al usar en formagrada todos
los modos de movilizacion publica disponibles, di&bmejorar la calidad del servicio para los usasari

® Incluyendo las extensiones de la lineas 2 y Bpsstruiran 38,6 kms. y 33 estaciones.



En primer lugar, la ubicacién de una vivienda detea el nivel de bienes publicos
locales que pueden consumir sus residentes. Dadzagacteristicas, el precio de mercado de una
vivienda refleja la valoracion marginal a pagatalios los potenciales compradores de viviendas
en el area de acceso a un conjunto de bienes psiiitinger (1982), Rubinfeld (1987)). El
grado de heterogeneidad en las preferencias pbidass publicos locales determina el grado de
capitalizacién, pero la evidencia empirica muegftez su valorizacion promedio tiende a

capitalizarse en forma importante en el precicedevlviendas.

En segundo lugar, la ubicacion de una viviendardgnha los costos de transporte en que
deben incurrir sus residentes para trasladarsesdugiares de trabajo y estudio. Dadas las
caracteristicas de una vivienda y el nivel de Idepablicos a los que tienen acceso sus
residentes, su precio de mercado refleja el tieppa distancia a los principales mercados
laborales y de intercambio de bienes en una ci@dad Thinen (1863), Alonso (1964), Mills
(1967) y Muth (1969)).

La nueva linea 4 del metro constituye un bien gaiblico que reduce los costos de
traslado hasta los principales centros de trabajonyercio de la ciudad de Santiago. Por las dos
razones mencionadas, uno de los efectos de esperadpe aumente la demanda por viviendas
en las zonas geograficas cercanas a la nuevadineado que la oferta de terrenos en el area
relevante esta fija en el largo plazo, el aumeetéaddemanda deberia traducirse en un aumento
en el valor de las tierras y viviendas cercanas lanka 4 del metro. Dicho aumento deberia ser

funcion de la distancia entre las viviendas y tevsey las nuevas estaciones del metro.
3.1.Un Modelo Simple de Capitalizacion

En esta seccion presentamos un modelo simple,attage Alonso (1964), para mostrar

la decision de localizaciéon de los consumidoresicemando explicitamente la red de metro.

El problema que enfrenta cada consumidor consiggcéimente en maximizar su
utilidad, que depende del tamafio y la ubicaciosuweivienda y del consumo de otros bienes,
sujeto a una restriccion presupuestaria que caseglicitamente los costos de transporte y sus

efectos en el precio de la vivienda. Podemos eapreste problema de maximizacion de la

® Ver por ejemplo Gramlich y Rubinfeld (1982).



siguiente forma:

Max V(m.d 3

s.a (1)
Y =x+ P(dm+ T J

dondem es el tamafio medio de la propiedddes la distancia desde la propiedad hasta la
estacion de metro mas cercara&s un bien compuesto consistente en una canastaloke los
otros bienes consumidos por el individir{d) esel precio por metro cuadrado de vivienda y
T(d) es la funcion de costo de transporte. La includéia distancia en la funcién de utilidad del
individuo captura la desutilidad (tiempo de ociagde reporta al consumidor trasladarse hasta la

estacion de metro mas cercana.

Suponemos que la funcidhes continua, dos veces diferenciable y estrictéenemasi-
concava, creciente any X, y decreciente ed. AdicionalmentegP(d)/0d<0 y oT(d)/lod>0. Las

condiciones de primer orden de este problema dénmzacion son:

V, —-AP(d) =0 )
V,=A[P,m+T,]=0 (3)
V,-A=0 (4)
Y -x-P(dm- [ d=0 (5)

De las ecuaciones (2) y (4) obtenemos una de lasliciones de localizacién en

equilibrio:
Voo 1 ©)
Vo P(d)

Esta primera condicion de equilibrio establece Gueelacion marginal a la cual el
consumidor esta dispuesto a sustituir el consumaendgos cuadrados de vivienda, por

consumo de otros bienes, es igual al relativo de precios. Esta relacionpdecios relativos



depende de la distancia a la facilidad de estudio.

A partir de (3) y (4) obtenemos una segunda coadide equilibrio:

Vi

Pdm:_|:Td _V_} (7)

X

Esta segunda condicién establece que el ingresgimahque el individuo esta dispuesto
a pagar por un metro de vivienda disminuye con mesygastos en transporte y aumenta al

disminuir el valor de la desutilidad que le genarayores tiempos de transporte.

Este simple modelo muestra que, desde el puntdsti tedrico, existiria una relacion
negativa entre el precio de la vivienda y la disiara la estacion de metro mas cercana. Esta
relacién entre precio de vivienda y distancia nonesesariamente monoétona decreciente. La
razén para ello, es que una estacion de metro tiesémpactos posibles en su entorno. Por un
lado, acerca un medio de transporte, lo cual tiemeel efecto positivo directo, ya que los
habitantes de las propiedades cercanas reduceosos de transporte. Por otro lado, la estacion
de metro genera un conjunto de efectos indirecsixiados, por ejemplo, a una mejor
iluminacion del area, un mayor trafico de persomaayor nivel de ruido, mayor actividad
comercial, etc. El impacto neto de este conjuntefdetos indirectos es ambiguo, ya que algunos
impactan positivamente y otros negativamente edrvéé las viviendas cercanas a la estacion.
Como resultado, la relacién entre el valor de umgenda y la distancia a la estacion de metro
mas cercana puede tener no linealidades e incligsmas tramos de la funciéon pueden ser
crecientes.

Si bien este modelo simple nos entrega una prédiainpiricamente testeable respecto
al impacto que tiene en el valor de una propiedadistancia a una estacion de metro, no
considera otros factores que también afectan et @& una vivienda y que son considerados por

los consumidores en sus decisiones.

La evidencia empirica muestra que es importanteiincomo determinantes del precio
de una vivienda las caracteristicas de la viviefmienero de habitaciones, antigiedad, metros
cuadrados, etc.), las caracteristicas del veciod@asa de criminalidad, ingreso promedio,



calidad de las escuelas cercanas, etc.), y el padfjgeal de impuestos a la propiedad y bienes

publicos provistos localmente (recoleccién de bmsuoteccion policial, hospitales, ett.).
En términos generales la ecuacién de precios denda a estimar es el siguiente:
P(i)=0+mX(i)+oL(1)+7D()+&() (8)

donde la variable dependierf®i) es el precio de venta de la propieda¥(i) una matriz de
atributos estructurales de la vivienda (incluidogesficie, nUmero de bafos y dormitorios, etc.),
L(i) es una matriz que recoge caracteristicas delreniode localizacion distintos del acceso a
medios de transporte masivo (bienes publicos, areakes, comercios, colegios, clinica3li)

es una matriz que recoge variables relevantes egdmto de vista del acceso y, por ultir{d,

es el término del error.

La estimacion de la ecuacion (8) es equivalenteaa regresion de precios heddénicos
(Rosen (1974), Bartik (1979) y Freeman (1979)), cptura la valoracion media que otorgan los
consumidores a cada caracteristica particular diwienda y su entornd.

4. ldentificacion

Una estimacion de precios hedodnicos como la ecoa@@® nos permite estimar la
valoracion marginal de los consumidores por el sw@ metro. Para ello basta con definir la
matrizD como la distancia o el tiempo de desplazamientoestacion de metro mas cercana. De
esta forma, podemos identificar la capitalizaciéhatceso, estimando como varia el precio de la
vivienda al aumentar la distancia a la estacioméd&o o estimando la diferencia en precio de las
viviendas que se encuentran dentro del area desirdia del metro respecto de aquellas que no.
Este ejercicio permitiria el impacto de lineas cfiyacionamiento esta consolidado, como las
lineas 1, 2,y 5.

" Ver por ejemplo Vesalli, (1996) y Gibbons y Mack2005).
8 En equilibrio, los coeficientes estimados paracaracteristica pueden interpretarse como la dibjlidad a pagar
por un incremento marginal de dicha caracteristica.
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El objeto de este estudio, sin embargo, es estaapitalizacion de la linea 4 del metro que
aun no esta en funcionamiento. En este caso, @lémtes estimar el grado de capitalizacion
anticipada que ocurre en las viviendas producttosideneficios futuros asociados a la nueva
linea de metro. Para esto, es necesario identgitarero las distintas etapas del desarrollo de la

linea 4 del metro:

1. Diseilo Generalt€l): El disefio general de la red de metro se conesdal1969. Sin
embargo, hay incertidumbre respecto al momento ea dichas inversiones se
materializarian y si se respetara el trazado aigin

2. Anuncio Especifico (t=2): En Mayo de 2001 el gobéernuncia la expansion de las
lineas 2 y 5 y la construccion de la linea 4 h&&tante Alto. Sin embargo, no hay
conocimiento respecto a la ubicacibn de las estasioy puede haber algo de
incertidumbre respecto a la materializacion delygcto ya que estaba en discusién su
financiamiento.

3. Proyecto de Ingenieria Basica: En Diciembre de 268Iconoce la ubicacion de las
futuras estaciones de la linea 4 del metro.

4. Comienzo de las Obras (t=3): En julio del 2002 candela construccion de la estacion
Plaza Puente Alto.

5. Inauguracion (t=4): La linea 4 deberia empezarreifiar en Diciembre de 2005 en
forma parcial y a partir de Marzo de 2006 en foomanpleta.

6. Funcionamiento Consolidado (t=5): Después de alguneses de funcionamiento los
consumidores tienen mas informacion respecto alldad del servicio, frecuencia de los

trenes y precio.

Si los consumidores tienen expectativas racionddesapitalizacion de los beneficios que
produce la nueva linea 4 deberia ocurrir en el méonéel anuncio. Sin embargo, el grado de
ajuste en los precios de las viviendas dependei¢anael riesgo esperado respecto a que no se

realice la obra y de la incertidumbre respectoladalizacion de las estaciones.

Para efectos de discutir la identificacion del iotpadel metro en el precio de las viviendas,
consideremos una Unica etapa, por ejemplo, el amdecla construccion de una nueva linea del

metro. Definamos el periodel como la situacion ex ante al anuncio del metrd geeiodot

11



como la situacion ex post. Si ocurre algun gradeajstalizacion y controlando por todos los
otros factores relevantes, observariamos que eiopde una vivienda i aumenta des$tla, ent-

1, hastaP;, ent. Para cuantificar el valor de la externalidad geeera el trazado de la linea del
metro sobre el precio de una vivienda particuldbed®os determinar cual hubiese sido la
trayectoria de dicho precio en ausencia del evebjeto de estudio, es decir, necesitamos
construir uncontrafactual® Dado que no podemos observar la misma viviendaréios estados
de la naturaleza, necesitamos encontrar una vigieuwh caracteristicas similares (tipo de
vivienda, metros cuadrados construidos, niUmeroatddciones y bafios, orientacién, etc.) a la
que estamos estudiando en un area donde el trazatiolinea del metro no tenga influencia,
denominada vivienda de control. El estimador quenpe calcular dicha externalidad es el

estimador de diferencia en diferencias a partindgguiente regresiot:
P(i)=0+nmX(i)+wt(i)+L(1)+aATE(i)+7D(i)+&() 9
donde:

a:{E[P(i,t)\X(i),A =1]-E[P°(it)

X (i),A = 0]} - (10)
{E[P(j,t ~1X (j).A=1]-E[P(jt-1)X ()A= o]}

La interpretacion de este estimador, obtenid@ees de modificar la regresion heddnica
especificada en (7), es la siguiente: el cambioionew la valoracion marginal de la distancia de
las viviendas que se encuentran cerca de la estdeldmetro respecto del cambio medio en la

valoracion marginal de aquellas viviendas fueraaded de influencia del metro.

5. Datos

Para el andlisis empirico utilizamos la base desdd¢l Conservador de Bienes Raices de

° Ver Rubin (1974), Rosenbaum y Rubin (1983), Angiimbens y Rubin (1996) y Heckman, Ichimura y Todd
(1997).

10 Bajic (1983), Dewees (1976), Gatzlaff y Smith (399Lee (1973), McDonald y Osuji (1995) y McMillgn
McDonald (2004), si bien dichos trabajos difieranceianto a la especificacion del modelo, la ideatéeminos
generales, es comparar el cambio en el preciosdavendas dentro del &rea de impacto del metnoet@ambio en

el precio de las viviendas de control, esto es,quesciben el impacto del metro.
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Santiagd! Esta es una base de datos Unica, que contieng lgléransacciones inmobiliarias
realizadas en el Gran Santiago entre Diciembre(Qf® 3 Marzo de 2004. Cada observacion
consiste en el precio de venta de la vivienda,amunto de variables que describen los atributos

fisicos de la propiedad, y su localizacion geogeafcoordenadas Este — Norte).

Lamentablemente, en la base de datos la informacibre atributos fisicos en el caso de
las casas es muy limitada. Por esta razén deciditilizar solo los datos de transacciones de
departamentos, los cuales cuentan con informacéialldda de sus caracteristicas. Existen
20.900 transacciones de departamentos registradias €eomunas de Providencia, Las Condes,

La Reina, Pefialolén, Macul, Nufioa y La Florida dteaste periodo.

Para cada uno de los departamentos, calculamalistancia a cada una de las 44
estaciones de la red de metro (19 correspondiemntts lineas en operacion 1 y 5y 25

correspondientes a la futura linea 4) de la sigeitorma:

1. Utilizando el mapa digital de Santiago Mapcity se georeferenciarbnlas estaciones
del metro de Santiago correspondientes a las lthe&y 5.
2. Se calcul6 la distancial) euclidiana entre cada vivienda y las estacioeésétro®

NORTE
(mts. h/ PR.)

N
! Viviende

N | Y

— Est. Metrc

H I -

»
Eq =
ESTE

Punto Referencia (mts. h/ PR.)
(PR)

M El Conservador de Bienes Raices de Santiago n@gistas las transacciones de viviendas, oficirtasrgnos que
se realizan en el Gran Santiago. Esta base ngehtémente proporcionada por la emprb&pcity S.A.

12 El proceso de georeferenciacion consiste simplesremasignarle un par de coordenadas Este-Noedaa
observacién.

** Distancia Vivienda - Metro €l ;/(El —Eo) —(N; = Ny)

2
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De los 20.900 departamentos en la base de datpsabr hay 6.907 para los cuales la
distancia minima a una estacién de metro corregpangha estacion de la nueva linea 4. Estos

departamentos constituyen la muestra para el anéfigirico.

La Tabla 1 presenta un resumen estadistico datables utilizadas en la estimacion. La
variable dependiente es el precio del departamemdido en unidades de fomenfoComo

variables independientes se utilizan tres gruposdables.

Tabla N° 1
Variable Media Desylauon Min.  Max
Estandar

Precio (UF) 2.688 1.387 201  29.804
Superficie (mtg) 84 32 16 508
Vivienda Nueva 0,57 0,50 0 1
Beneficio DFL2 0,05 0,21 0 1
NuUmero Dormitorios 2,66 0,81 1,00 5
NuUmero Bafios 2 1 1 4
Estacionamiento 0,59 0,49 0 1
Bodega 0,69 0,46 0 1
Ascensor 0,71 0,45 0 1
Distancia Clinica mas Cercana (metros) 948 963 9 994,
Distancia Hospital mas Cercano (metros) 2.656 1.111 386 6.482
Distancia Colegio mas Cercano (metros) 252 165 6 020L.
Distancia Area Verde més Cercana (metros) 295 195 5 11251
Calle 0,59 0,49 0 1
Avenida 0,38 0,49 0 1
Cambio Stock de Viviendas 28.337 1.716 24.046 31.903
Distancia Estacion de Metro mas Cercana (Metros) 516l 1.113 8 4.939
Anuncio 0,92 0,28 0 1
Ingenieria Basica 0,76 0,43 0 1
D1000 0 1

En primer lugar, hay un conjunto de variables qapturan las caracteristicas

estructurales de cada departamento: superficie &nosncuadrados, nimero de dormitorios,

4 Unidad de Fomento (U.F.) es uno de los sistemasajestabilidad autorizados por el Banco CenteaCHile; 1
U.F. es equivalente a $ chilenos 17.700 y US$ 82¢®ha septiembre de 2005.
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namero de bafios, si tiene bodega, si tiene ascessotiene estacionamiento, tipo de
departamento (nuevo o usado), si recibe el bepdfitiutario de DFL 2 o no y si el edificio esta

ubicado en una calle o en una avenida.

En segundo lugar, hay un conjunto de variablescgpturan el acceso a bienes publicos y
semi-publicos. Adicionalmente a la distancia adta@dn de metro, calculamos, utilizando el
mismo procedimiento ya descrito, la distancia ecdéida departamento y el colegio, el hospital, la
clinica y el area verde mas cercanos. Para elbmssideraron los 582 colegios, 8 hospitales, 52

clinicas y 756 areas verdes existentes en las csmelevantes.

En tercer lugar, se consideran un conjunto de demeqguivalentes a efectos fijos por

comuna, por mes y por afio.

Por ultimo, para capturar el grado de capitalima@nticipada del metro en el precio de
las viviendas, se considera un conjunto de vasablenmy que permiten aislar el valor del

acceso al metro en distintos periodos relevangesay distintas distancias.

La variableAnunciocaptura el cambio en el valor medio de las viveengdroducto del

anuncio de la construccion de la nueva linea délonyesu signo esperado es positivo.

Tal como se sefal6 previamente, en el momentardeicio de la construccion de la linea
4 todavia no estaban definidas las estaciones.iohditnente, los ajustes de precios en el
mercado inmobiliario pueden tener algunos rezagogue hay costos de busqueda y se requiere
un matching entre consumidores y vendedores. Ras @azones, es posible que un grado
importante de capitalizacion haya ocurrido en fopusterior al anuncio. La variabllegenieria
Basica captura los efectos de la entrega del informmgenieria basica, en octubre de 2001 (5

meses después del anuncio), que determind la udricde las estaciones.

Adicionalmente las variable&nuncio e Ingenieria Béasicase interactlan con variable
Distancia al Metro para capturar el cambio en En@el departamento, de acuerdo a la distancia
a la estaciébn mas cercana, producto del anuncicodstruccion o la entrega del informe de
ingenieria béasica de la linea 4. Si bien se espaeael valor de las propiedades disminuya a

medida que se encuentran ubicadas mas lejos ded,rastposible que para departamentos muy
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cerca de las estaciones su valor aumento al aajawrpoco ya que disminuye el ruido y el flujo

de personas y comercio en los alrededores (Du€ken y Rufolo (1997)).

El problema potencial que tienen estas dos vasabs que consideran la distancia de
departamentos para los cuales el metro es irrelevBor ejemplo, para un departamento ubicado
a 2 kilbmetros de la estaciébn mas cercana es iraptelgue el anuncio de construccion o el de
ingenieria basica haya tenido un impacto en su vBlsesgo esperado de incluir la distancia de
esos departamentos es hacia abajo, es decir lGsieaes estimados podrian mostrar una tasa
de disminucion del precio de la propiedad al auardatdistancia a la estacion de metro mayor a
la efectiva. Con el objeto de eliminar ese potdnsesgo, consideramos adicionalmente la
interaccion de las variableésnuncioy Distancia con la variable dummy D1000 que distingue
entre los departamentos que se encuentran dentro dedio de 1.000 metros de cada estacion
del resto de los departamentos mas alejatiEsta Gltima variable constituye un estimador de

diferencia en diferencias, como el mencionado esedzion 4.

6. Resultados

Las Tablas 2 y 3 muestran los resultados de ilm&sitn de la ecuacion (10) para el caso
en que la capitalizacion ocurre después del anu®ia construccion de la nueva linea de metro

y para el caso en que ocurre después del proyedtmdnieria basica, respectivamente.

En cada uno de los dos casos consideramos cecifecaciones distintas. El modelol
considera la distancia a la estacion de metro re&saiga por si misma e interactuada con la
dummy de tratamiento respectivéAnQincio o Ingenieria Basica El modelo 2 incluye
adicionalmente, con el objeto de capturar algumaknealidades, la interaccion de la dummy de
tratamiento con la distancia al metro al cuadr&lonodelo 3 considera la distancia al metro al
cuadrado y la interaccion de la dummy de trataraieah la distancia al metro y con la distancia

al metro al cuadrado. Finalmente, el modelo 4 agregpecto al modelo 3 la interaccién de la

15 Seguin estimaciones de metro S.A. dentro de los1#6b de la estacién del metro se capta en tdr50-80% de
la demanda y dentro de los 1.000 metros entre-8086.
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distancia a la estacion de metro mas cercana aumtany de tratamiento y una dummy igual a 1

si el departamento se encuentran a menos de 10@@srde la estacion e igual a 0 si no.

La especificacion de los tres primeros modelosnjiercaptar el efecto del anuncio (o
conocimiento del proyecto de ingenieria basicalpdmnstruccion de una nueva linea del metro
en el precio de las viviendas, condicional a ldadisia a la que se localiza el departamento
respecto de la estacibn mas cercana. Dichas dspeitifies consideran el valor de la distancia
antes y después. La especificacion del cuarto mogermite determinar el grado de
capitalizacion en los departamentos que se eneauedintro del area de impacto directo de la
nueva linea del metro.

En general, los resultados respecto a las caistatas de los departamentos tienen los
signos esperados y son bastante robustos a lastatisespecificaciones. Los coeficientes
estimados para las variables superficie construidajero de bafos, existencia de bodega y
departamento nuevo, son todos positivos y estedisénte significativos. Un metro adicional de
superficie y un bafio adicional estan asociadogremedio, a un precio mayor de 29 UF y 144
UF respectivamente. De igual forma, la existeneidaodega y que el departamento sea nuevo se

asocian, en promedio, a un mayor precio de 173 WBOYUF, respectivamente.

El coeficiente estimado para el nimero de dorimgoes negativo y estadisticamente
significativo, lo cual parece ser contrario a lpezado. Sin embargo, al estar controlando en la
regresion por la superficie del departamento y(ghero de bafios, o que muestra el signo
negativo es que la mayor disposicion a pagar seicgla directamente con espacios mas amplios
destinados a living, comedor, cocina, mas que #dwadnes adicionales destinadas a dormitorio.

Finalmente, las variables estacionamiento y ascemsson estadisticamente distintas de cero.

Los resultados respecto al impacto que tiene fleané en el acceso a algunos bienes
publicos no son del todo satisfactorios. Los cosfiles estimados para las variables que miden la
distancia a la clinica, el hospital y el colegiosne&rcano no son estadisticamente significativos.
Al respecto pueden darse al menos dos explicacaltesativas. Una posible explicacion es que
la calidad de estos servicios es mas importantdéagdistancia a la cual se encuentran. En el caso
de la variable que mide la distancia desde el tepanto hasta el area verde mas cercana, el

coeficiente si es significativo pero con signo pesique es el contrario a lo esperado. Una
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explicacion potencial es que no se controla pocaidad y el tamafio del area verde y los
consumidores pueden preferir un parque mas gra@aderpas lejano a una plaza pequefia mas
cercana. Adicionalmente, para algunas comunas srnuésstra, algunas areas verdes constituyen

lugares asociados a mayor delincuencia.

El cambio en el stock de viviendas disponiblesgian efecto negativo y estadisticamente
significativo en el precio de los departamentoligjando el impacto que tiene una mayor oferta
en el precio de equilibrio en el mercado.

Por ultimo, el efecto del beneficio tributario delF.L. N° 2 es estadisticamente no
significativo. Al respecto, es importante recordme el periodo de la muestra comienza en
Diciembre del afio 2000, momento en que algunosodebkneficios tributarios se habian
reducido. El mayor efecto ocurre porque el pagdidielendos que se puede deducir de la base
imponible del impuesto a la renta, tiene un topd 22 Unidades Tributarias Mensuales (UTM)
al afo si la vivienda acogida al D.F.L. N° 2 fug@dda antes del 31 de diciembre de 1999, 72
UTM si fue adquirida entre el 1 de Enero y el 3Gdptiembre de 2000 y 36 UTM si se compra
entre el 1 de octubre y el 30 de junio de 2001.

6.1. Capitalizaciéon en el Momento del Anuncio

La Tabla 2 muestra los resultados de la estimacmmsiderando como variable de
tratamiento el anuncio de la construccion de lavauénea 4 del metro. El coeficiente de la
variableAnuncioes positivo y estadisticamente significativo endaespecificaciones. Tal como
se observa en la tabla, el estimador punto pavarlable Anuncio se encuentra entre 119 UF y
160 UF, dependiendo de la especificacion, lo cgalvale a una apreciacion en el valor de un
departamento promedio entre 3.3% y 4.4%.

La interaccion de las variable&nuncio y Distancia tiene un impacto negativo y
estadisticamente significativo en el precio dedepartamentos, reflejando una distribuciéon no
uniforme en la capitalizacién anticipada del acc&sb como predice la teoria, el aumento en el

valor de un departamento disminuye al aumentarstarttia respecto a la estacion mas cercana
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del metro. El coeficiente estimado muestra una idisaon en el impacto del metro de entre
0,088 y 0,127 UF por cada metro que se aleja laagkiin del departamento respecto a la

estacion mas cercana.

Tabla N° 2: Estimacion para el Anuncio de la Consticcion de la Linea 4

(1) 2 3) (4)
Superficie 29,1231  * 29,1264  * 29,1245  * 29,1683  *
Dormitorios -53,1601  ** -53,8956  ** -54,2066  ** -53,8241  **
Bafios 144,9697  * 1455432  * 145,3796  * 144,4248  *
Vivienda Nueva 702,2893  * 702,1810  * 702,2500  * 705,1322  *
DFL2 -43,6710 -46,3044 -46,9339 -48,1913
Estacionamiento -19,3390 -18,6115 -17,8348 -19,1403
Bodega 171,3244  * 172,6653  * 173,8318  * 171,8929  *
Ascensor -3,0884 -0,8835 0,5363 2,9816
Avenida 158,2917  * 164,1127  * 167,9563  * 159,9478  *
Calle 267,2855  * 272,0937  * 274,8061  * 271,1803  *
Distancia Clinica 0,0104 0,0071 0,0050 0,0027
Distancia Hospital -0,0149 -0,0198 -0,0198 -0,0201
Distancia Colegio -0,0121 -0,0156 -0,0180 0,0421
Distancia Area Verde 0,1929  * 0,1844  * 0,1799  * 0,1828  *
Cambio Stock Viviendas -0,0134  * -0,0134  * -0,0134  * -0,0133  *
Anuncio 138,1372  * 154,3929  * 119,0397  * 160,2813  *
Anuncio*Distancia -0,1002  * -0,1274  * -0,0883  * -0,1051  *
Anuncio*Distancia2 - 0,0000
Distancia Metro 0,0535  * 0,0575  *
Distancia Metro ° 0,0000  ** 0,0000 **
Anuncio*Distancia*D1000 -0,0647  **
Constante -937,4802  * -950,6412  * -918,4153  * -946,3562  *
Dummies Comunales Si si si si
Dummies Mensuales Si si si si
Dummies Anuales si si si si
R? 0.7154 0.7154 0.7154 0.7155
F 475.99 465.62 473.22 646.05

De especial interés son los resultados del motley@ que a diferencia de los otros tres
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modelos incluye la variable D1000 interactuadalesrvariableDistanciay Anuncia Tal como

se menciond anteriormente, esta variable separavi@ndas dentro de un radio de 1000 metros
respecto a cada estaciéon de metro del resto. Daelelgnayor impacto del metro ocurre dentro

de este radio, esta variable permite separa urogiapdepartamentos con tratamiento de otro
grupo sin tratamiento, constituyéndose de esta doen un estimador de diferencias en

diferencia. Los resultados de este modelo muesinancapitalizacion de 160 UF en el valor de

los departamentos después del anuncio de la coagtnudel metro. La capitalizacién es mayor

mientras mas cercano a la estaciéon se encuenttepattamento, aumentando su precio a una
tasa de 0.065 UF por cada metro adicional de ceraata estacion de metro mas cercana. Es
importante destacar que este Ultimo efecto es istitaunente no lineal, ya que el coeficiente

para la distancia al cuadrado es estadisticamegtdficativo. Sin embargo, el coeficiente

estimado es muy cercano a cero.

6.2. Capitalizacion en el Momento de la Ingenieria Basic

La Tabla 3 muestra los resultados de la estimagaa el caso en que la variable de
tratamiento es el conocimiento del proyecto de niggéa basica. Tal como se menciond
previamente, el proyecto de ingenieria basica gatmerteza respecto a la localizacién de las

estaciones del metro.

El coeficiente de la variable Ingenieria Basicp@stivo y estadisticamente significativo.
El estimador punto refleja una capitalizacion deeea61 y 206 UF, equivalente a un aumento
promedio entre 4.5% y 5.7%, mayor que el estimad@ gl momento del anuncio de la

construccion de la nueva linea 4.

Al igual que en los resultados anteriores, el grdd capitalizacion depende en forma
importante de la distancia respecto a la estaciés oercana. La interaccion de las variables
Ingenieria Bésica y Distancia capturan este efgctmmo se observa en la tabla, el coeficiente
estimado es negativo y estadisticamente signiigatieflejando un menor precio en un rango

entre 0,061 y 0,139 UF por cada metro adicionalisiancia respecto a la estacion mas cercana.
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Tabla N° 3: Estimacion para el Anuncio de la Ingerria Basica

(1) (2 3) 4
Superficie 29,1227  * 29,1078  * 29,1364  * 29,1551  *
Dormitorios -52,9836  ** -54,0849  ** -53,6996  ** -53,3503  **
Bafios 143,9272  * 146,0925  * 144,1968  * 143,7058  *
Vivienda Nueva 697,4616  * 699,1116  * 696,4032  * 697,2848  *
DFL2 -19,7578 -25,5256 -21,6497 -21,8592
Estacionamiento -18,6259 -16,7756 -17,9881 -18,6841
Bodega 174,1035  * 177,2257  * 175,1085  * 174,0034  *
Ascensor -5,3244 -2,0426 -3,4978 -1,8076
Avenida 161,4116  * 176,7520  * 165,4532  * 160,6796  *
Calle 270,9603  * 283,2493  * 274,8886  * 272,0019  *
Distancia Clinica 0,0143 0,0039 0,0124 0,0117
Distancia Hospital -0,0160 -0,0274 -0,0227 -0,0227
Distancia Colegio -0,0163 -0,0239 -0,0182 0,0171
Distancia Area Verde 0,1864  * 0,1637  * 0,1804  * 0,1806  *
Cambio Stock Viviendas -0,0115  ** -0,0115  ** -0,0115  ** -0,0115  **
Ingenieria Basica 160,7279  * 206,0614  * 164,9638  * 188,5718  *
Ingenieria Béasica *Distancia -0,0612  * -0,1392  * -0,0645  * -0,0738  *
Ingenierfa Basica *Distancia’ 0,0000 **
Distancia Metro 0,0076 0,0164
Distancia Metro 0,0000 0,0000 **
Ingenieria Basica *Distancia*D1000 -0,0421
Constante -983,9981  * -1.028,9350  * -983,0360  * -991,3707  *
Dummies Comunales si si si si
Dummies Mensuales si si si si
Dummies Anuales si si si si
R? 0.7154 0.7156 0.7154 0.7155
F 477.26 464.86 477.75 467.57

Es importante sefalar que los resultados de ldda3a? y 3 son robustos tanto a
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especificaciones alternativas de cada modelo comestraucturas de error mas flexibles. En
particular, para descartar la posibilidad de prolate de correlacion residual entre comthss

estimd un sistema de ecuaciones comunales con Se#ningly Unrelated Regressions). El test
de Breush-Pagan de independencia de ecuacioneschazd la hipotesis de que la matriz de

varianzas-covarianzas del sistema es diagonal.

Finalmente, la Tabla 4 muestra los cambios pouedes promedios en el valor de los
departamentos como resultado del anuncio de lgrooogn de una nueva linea de metro y del

proyecto de ingenieria basica considerando lardigta la estacion de metro mas cercana.

Tabla N° 4: Efecto en el Precio de un Departament®romedio segun Distancia al Metro

Distancia
201-  401-  601- _ 80L
0200 400 600 800 1000
A+% Anuncio 3,70% 3,20% 2,70% 2,23% 1,76%
A*% Ing. Basica |4.68% 423%  378%  334%  2,90%

Si bien el impacto promedio en el precio de lgsat&amentos que tiene la construccion
de la linea 4 del metro, entre 2.9% y 4.7% segudidtancia, es importante en magnitud, es
probable que dicho impacto sea aun mayor por dases. La primera, es que la nueva linea de
metro aln no comienza a operar y de acuerdo a avienes con algunos corredores de
propiedades, es muy probable que los precios da aamenten cuando el metro ya se encuentre
en operacion. En segundo lugar, hay razones tedyicavidencia empirica que las respalda
respecto a la posibilidad de que una fraccionrdpbicto del metro se capitalice en los salarios de
los individuos que viven en las comunas por dondsapel metro (Roback, 1980 y 1982,
Blomquist et al., 1988; Gyourko y Tracy, 1989 y 1p%Es posible entonces que la capitalizacion
estimada en las viviendas subestime la capitafimaitital ocurrida producto de la construccién

de la nueva linea 4 del metro de Santiago.

18 Es posible que exista, por ejemplo, algiin gradeoteelacion espacial entre los precios de comadgacentes.
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6.3. Efecto Fiscal de la Capitalizacion

Uno de los efectos indirectos mas importantespgpiencialmente tiene la capitalizacion
del metro en el precio de las viviendas, es quaubir estas de valor aumentaria la recaudacion
del impuesto a las propiedades. Para que esteoefectaterialice sélo es necesario que el
Servicio de Impuestos Internos revalle las propiesi@n las comunas por las que pasa la nueva

linea del metro.

El cambio en la recaudacionR) se puede calcular como:

AR =zn:tvi x ABI, (11)

i=1

dondeABI es el cambio en la base imponiblg;\es la alicuota impositiva, la cual es funcion del

valor de la propiedad’

Utilizando los resultados de nuestras estimacionés ecuacion (11), estimamos los
potenciales cambios en la base imponible (avakealfi y en la recaudacion por contribuciones
de bienes raices no agricolas. Para estos efemisgleramos sélo los 3.194 departamentos que
se encuentran a una distancia inferior a 1.000 ametspecto de la estacion de metro mas

cercana correspondiente a la linea 4.

En la Tabla 5 se presentan los principales regadtpara cada uno de los cuatro modelos
estimados, asumiendo que el aumento en el avalcal fle cada departamento aumenta en forma
proporcional a la capitalizacion ocurrida produdéb anuncio de la ingenieria basica. En el caso
| se asume que el aumento en el avalto fiscal alzaeindependiente de la distancia de cada
departamento a la estacion de metro méas cercanel &so Il se asume que el aumento en el
avaluo fiscal considera que el grado de capitabraadepende de la distancia entre el

" Los predios no agricolas destinados a la habitagézaran de un monto de avaltio exento de imptesttorial
de $ 10.878.522 al 1 de enero del 2005. La alicooteespondiente a bienes raices no agricolasnddss a la
habitacién es de 1,2 por ciento al afio, en la ghetea base imponible que no exceda de $ 37.526l&3D de enero
de 2005; y 1,4 por ciento al afio, en la parte dm&e imponible que exceda del monto sefalado.
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departamento y la estaciéon de metro mas cercana.

Tabla N° 5

Cambio Porcentual en la Recaudacién del Impuestolas Propiedades

A Medio

0 1 2 3 4
A (%) (1) ) 3 @ Muestra
Recaudacion por Contribuciones A 8,00% 10,49% 8,23% 9,52% 9,06%
Recaudacion por Contribuciones B 6,03% 5,90% 6,14% 7,08% 6,29%

Tal como se aprecia en la tabla, la capitalizadéhnvalor del metro en el precio de las
viviendas puede producir un aumento en la recaGdagor contribuciones pagadas por los
departamentos en la muestra entre 8% y 10.5%aialallio no considera la distancia al metro y

entre 6% y 7% si considera que a mayor distandimd#o la capitalizacién es menor.

Este aumento estimado en la recaudacion del inpaeks propiedades corresponde a
entre 1.3% y 1.9% del costo de inversion de la auéwea 4 del metro. Sin embargo, es
importante sefialar que el impacto estimado encludacion ha sido calculado para una muestra
de departamentos que corresponde a cerca del 1@8dakelos departamentos que se encuentran
dentro del area de influencia de las estacionda deeva linea 4 de metro. Si el impacto para el
otro 90% de la poblacion (33.911 departamentosotal segun censo 2002) es similar en
promedio, el aumento en la recaudacion total skerientre U.F. 29.261 y U.F. 92.772 anuales, lo

cual corresponde a entre el 14.5% y 20.2% del astoversion del metrt.

Si bien el aumento estimado en la recaudacionenmife cubrir los costos de inversion
de la nueva linea 4 del metro, es importante seijala este aumento estimado constituye un
limite inferior por varias razones. En primer lydarestimacion asume que no se incorporaran
nuevos proyectos inmobiliarios en los proximos #0sa En segundo lugar, no se incorpora el
aumento en el valor de 86.691 casa nuevas y uskdéo del rango de 1000 metros de cada

estacion de la linea 4 en las comunas de nuestestrauEn tercer lugar, no se considera el

18 Suponiendo una vida util de 40 afios y una tasdedeuento del 8% (la vida Util estimada pararteses del
metro es de 40 afios y para la infraestructurdesries de 100 afios).
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aumento en la recaudacion por el mayor valor deilésndas en las comunas de La Granja, San
Ramon, La Pintana, La Cisterna y El Bosque, todascuales tienen también estaciones de la
linea 4 del metro en su territorio. Por ultimo, $® considera el aumento en la recaudacion

producto de patentes comerciales.

7. Conclusiones

Las inversiones en infraestructura publica desfrarte, al tener como efecto, en general,
una reduccion en los tiempos de traslado de lasopas, modifican las preferencias por
localizaciones de los consumidores y, en el med@targo plazo, cambian la configuracion

urbana.

En el caso de la ciudad de Santiago de Chile,etontonstituye una de las inversiones
mas importantes en materia de infraestructura gailde transporte y el gobierno decidi6 en el
aflo 2001 ampliar la red de metro en forma impogtaeixtendiendo las lineas 2 y 4 vy
construyendo la nueva linea 4.

La construccion de esta nueva linea de metro &é®etos importantes en la ciudad y
genera varias externalidades positivas en el emt@or lo que la evaluacion de su impacto es
importante para efecto de las politicas publich$mBacto del metro tiene efectos relevantes en
las politicas de planificacién urbana, las polgicke transporte e incluso la politica tributaria.
Adicionalmente, desde el punto de vista privadanelacto del metro tiene un efecto importante
como sefal para el desarrollo de proyectos innatmk.

Este trabajo utiliza una base de datos Unica gstradiar uno de los muchos efectos que
produce la construccién de una nueva linea de mlatralorizacion del entorno. En particular,
utilizando una metodologia que combina regresidreBonicas con la estimacion de average
treatment effects, estudiamos el grado de capitabn del acceso a la red de metro en el precio
de los departamentos. Dado que la nueva lineametedb de Santiago ain no entra en operacion,
los efectos estimados correspondes a la capit&lizanticipada del valor de esta nueva linea de
metro en el precio de los departamentos.
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Nuestros resultados muestran un efecto impor@ateapitalizacion anticipada producto
de la construccién de la nueva linea de metro.aklrypromedio de los departamentos aumento
entre 3.3% y 4.4% después del anuncio de consbrucgientre 4.4% y 5.7% después del
conocimiento del proyecto de ingenieria basicafgdda ubicacion de las estaciones. El grado
de capitalizacion depende de la distancia a laxiéstale metro mas cercana, decreciendo a una
tasa de entre 0.06 y 0.14 UF por cada metro aditide lejania respecto a la estacidon mas

cercana.

Un aspecto relevante de considerar para futurpansiones de la red de metro es la
posibilidad de financiar parte de estas expansicnasun aumento en la tasa de impuesto a la
propiedad que permita capturar por parte del estpgoes el que realiza la inversién, el aumento

en el valor de las viviendas producto de la constéun de una nueva linea de metro.
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