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Los aumentos y eventuales disminuciones -durante una depresion- del valor del
suelo, en conjuncion con las variaciones de precios de otros activos de la economia, llevan
a pensar que el mercado de la tierra y los demas mercados de activos, tales como acciones,
instrumentos financieros, etc., tienen elementos en comun. Se plantea asi la hipodtesis de su
pertenencia a un mercado amplio de mantencion de riqueza, con operaciones de arbitraje
entre los distintos submercados. La forma precisa en que se expresa esta eventual
integracion, las barreras que pudieran existir para que el arbitraje se manifieste por completo
y, en general, los aspectos peculiares de este activo en la optimizacion de los portfolios,

son cuestiones que forman parte de este planteamiento general.

1. Mercado de riqueza y de la tierra urbana

Al comparar, aunque en forma superficial, precios de terrenos en ciudades grandes

y pequefias!

, como también de ciudades en paises ricos con otras en naciones menos
opulentas, se obtiene la impresion que el precio de algunas localizaciones tiende a subir
con el crecimiento econdémico?, lo cual seria compatible con la nocion de caracteristicas

unicas y especificas de la localizacion, es decir, con su oferta inelastica ademas de una

demanda con caracteristicas normales (elasticidad riqueza positiva).

Por ejemplo, Stone y Ziemba (1993) indican que el precio del terreno central en la

ciudad de Tokio llegd hasta 279.000 $US/n? a fines de la década de los afios ochenta3.

IEl desarrollo econémico ha significado urbanizacién y concentracion de recursos; en muchos paises
incluso ha surgido la asi llamada megapolis, dando a entender que las ventajas de la concentraciéon aun no
encuentran su limite. Sin embargo y en relacion a este ultimo punto también existe la conviccion de que
en el caso de al menos algunas ciudades se esta en presencia de cierta inadecuacion entre los incentivos que
enfrenta el individuo y aquéllos que serian compatibles con la optimalidad en la asignacion de recursos. La
diferencia entre costos sociales y privados, en la practica habria sido un factor de concentracion llevando
el tamafio de estas urbes mas alla de su 6ptimo.

2E1 desarrollo de un pais suele caracterizarse por medio del PIB, del PIB per capita y por sus respectivas
tasas de crecimiento. Sin embargo, como en el caso de la tierra se trata de un activo y no sélo de la
productividad anual de éste, es mas apropiado medir el desarrollo en términos de riqueza, captandose asi
todo el flujo esperado de productividad de los recursos. Debe tenerse presente que la riqueza, al revés del
PIB, considera valores esperados y no solo realizados, de modo que las medidas de riqueza podrian pecar
de optimismo o pesimismo exagerado en ciertos casos. Iguales apreciaciones podran afectar al precio de
la tierra.

3E precio promedio, sin embargo, fué sélo US$ 9.000 por m2.
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Sefialan, por otra parte, que para el periodo 1955-1992, que se caracteriza por un vertiginoso
crecimiento de la produccion japonesa, el aumento del precio de las acciones y del precio
del suelo resultan ser muy parecidos, aun cuando la volatilidad del primero es muy superior

a la del segundo activo.

Posiblemente Japon constituya un caso extremo por tratarse de un pais
extremadamente rico, de muy elevada densidad poblacional y con un nivel
excepcionalmente alto en el precio de los activos domésticos®. Sin embargo, el nivel de este
precio y mas alla de toda limitacion que se le quiera imponer al ejemplo, logra transmitir la

nocion basica de oferta inelastica que caracterizaria al menos a algunas localidades.

Morandé (1992) examina la relacion entre precio de activos -suelo agricola y casas
urbanas- con los movimientos de capital y otros indicadores del ciclo y de la politica para
Chile. La evolucion del precio del suelo agricola y de casas en Santiago para el periodo
1975-1989, se presenta en Morandé y Soto (1992), revelando una clara relacion con el ciclo,
aun cuando en ocasiones los cambios del precio del suelo resultan ser extremadamente

abruptos en estas series.

4Se debe destacar que el precio en cuestion es previo a la caida de precios de activos domésticos que
caracteriza a dicho pais a partir de comienzos de los afios noventa.
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Los antecedentes anteriores, aunque escasos, llevan a plantearse la posibilidad de
un comportamiento relacionado entre las variaciones del precio del suelo urbano y del
precio de otros activos o, tal vez, de la evolucion de la riqueza total de la sociedad. Este
planteamiento general podria ser examinado desde varios angulos, tales como los histdrico
de comparaciones internacionales, etc. Y, también cabria preguntarse si el mercado del
suelo urbano forma parte de un mercado amplio de riqueza con algun tipo de arbitraje entre
los diferentes activos. El presente ensayo, ademas de aportar antecedentes sobre la
evolucion del precio del suelo en un sector de Santiago, busca tomar posicion frente a este

planteamiento.

La manera en que se expresa esta eventual integracion de activos en un solo
mercado, las posibles barreras que pudieran dificultar tal arbitraje y los aspectos peculiares
del suelo urbano que restringen la optimizacion de portfolios de riqueza, son todas

cuestiones que forman parte de este planteamiento general.

Es til distinguir cuidadosamente entre las caracteristicas particulares y
especificas de un determinado activo, por ejemplo, un lote de tierra urbana, un bosque de
araucarias, una accion de una sociedad andénima pesquera o un bono de gobierno, y, por
otra, el proceso social que da lugar a los valores que los diversos activos logran en el
intercambio. La tesis que aqui se confronta con los datos propone que el proceso en
cuestion es Unico; en definitiva, que el mercado de riqueza es uno, independientemente de
si se trata de una accion en la bolsa o del metro cuadrado de suelo en el barrio El Golf de

Santiago.

Se espera que el precio de un activo esté influenciado por el valor de los servicios
futuros esperados, por el costo de producir el activo, como el precio de sus substitutos, y
por la tasa de descuento, todo esto en un contexto de informacion parcial o de
incertidumbre. Las variaciones en el costo intertemporal incidiran sobre el precio de cada
activo, aun cuando la magnitud a su vez pueda depender de la durabilidad del bien.
Entonces en la determinacion del precio de un activo, pueden distinguirse dos procesos
que en la practica se confunden: el primero incorpora los elementos que son propios del
activo, mientras que el segundo refleja los procesos de arbitraje que se derivan de la
posibilidad de sustituir entre activos. Como ya se dijera, en este segundo proceso el
arbitraje ocurre en un contexto en que el objetivo Gltimo de las personas es la utilidad que

derivan de la riqueza a través del consumo.
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La decision que toman los agentes econdmicos en este contexto es la composicion
de la riqueza (portfolio de capital humano y no humano, y dentro de éste ultimo, activos
financieros y no financieros) lo que en ultima instancia determina el nivel del "ingreso
permanente" esperado y su variabilidad (debido a que los activos que componen el
portfolio de riqueza se caracterizan por tener diferentes niveles de rentabilidades esperadas

y variabilidad).

Asi, entonces, una determinada composicion del portfolio de riqueza da lugar a
una gama de posibles valores del ingreso permanente, cada uno con su respectiva

probabilidad y, por ende, su consumo intertemporal asociado.

Mientras mayor es la variabilidad de la gama de posibles resultados del ingreso
permanente asociada a un portfolio, mayor sera la variabilidad del nivel de consumo
permanente que el agente tendra que llevar a cabo. En definitiva, el grado de aversion al
riesgo serd el factor que determinara la eleccion de activos dentro de la riqueza y, por lo

tanto, el nivel y variabilidad del consumo permanente esperado 6ptimo.

El presente estudio constituye un primer intento en el examen del papel del suelo
urbano en el mercado de activos. Para ello se examina el comportamiento del precio de la
tierra en Santiago, como también el de otros activos. Para este tltimo papel se elige una
canasta de acciones de sociedades anonimas y una de activos financieros configurada por
fondos mutuos previsionales.

Por tratarse de un estudio fundamentalmente descriptivo se comienza sintetizando
la naturaleza y forma de construccion del precio del terreno urbano y de los activos
restantes aqui considerados. Enseguida se proporciona el nivel y la tasa de crecimiento de
los respectivos precios. A continuacion se hace una aproximacion al analisis de

rentabilidad y riesgo, para finalizar con conclusiones y reflexiones més generales?.

2. Evolucidn del precio de activos

Se comienza por una descripcion del nivel y de la tasa de crecimiento de los

precios de los diversos activos, es decir, del suelo urbano, de la canasta de acciones que

SEl estudio que se presenta se inicia a partir del Capitulo II de Edwards, G. et al. (1993).
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configura el indice general de precios de acciones (IGPA), de la canasta de acciones detras
del indice de precios selectivo de acciones (IPSA) y, por ultimo, de la canasta de activos
financieros formada por cuotas de administradoras de fondos de pensiones. En el caso de
la tierra urbana la descripcion incluye también los precios en los distintos sectores de

ubicacion.

2.1 Precio del suelo urbano: naturaleza de los datos

El precio del suelo urbano en Santiago que es utilizado en este estudio se basa en
precios de cuatro comunas ubicadas en el Sector Oriente: Las Condes, La Florida,

Providencia y Vitacura.
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Los precios por comuna se generan a partir de datos de precio de oferta
transformados a UF® y de los metros cuadrados correspondientes a las distintas categorias

(relacionadas con el tamafio del terreno) y sectores dentro de la comuna’.

22 Nivel y tasa de crecimiento del precio del suelo.

Los precios agregados correspondientes a cada una de las cuatro comunas y sus
respectivas tendencias en el tiempo figuran en el Grafico 1. En cuanto al nivel de estos
precios, ellos permiten diferenciar las comunas en tres categorias : de precios "altos", en
donde se encuentra Providencia; de precios "moderados", Las Condes y Vitacura y,

finalmente, de precios "bajos", La Florida.

Sin embargo, aunque el nivel general de precio de las comunas de Vitacura y las
Condes es "mediano", buena parte de los sectores de dichas comunas presentan "altos"
precios. Se trata, en consecuencia, de comunas heterogéneas en donde existen sectores
periféricos que presentan menores precios en relacion al respectivo centro y que tienen
gran ponderacion si se consideran los metros cuadrados ofrecidos en el periodo 1983- 1992.
Para todos los sectores de la comuna de La Florida el nivel de precios es "bajo" en forma

homogénea.

Con el fin de describir la evolucion del precio a través del tiempo se han calculado
las tasas de crecimiento de los precios del suelo. Los resultados comunales, (ver cuadro 1),

indican que Providencia, Vitacura y Las Condes muestran tasas de

6UF: Unidad de fomento; unidad de cuenta que evoluciona diariamente de acuerdo al indice de precios al
consumidor (estimado para el dia). Equivale aproximadamente a 28 US$. Para identificar una variable
deflactada por la UF, o sea neta de la inflacion asi medida, se emplea el término "real".

TVer Anexo | para una descripcion detallada de la metodologia.



GRAFICO 1: PRECIO DEL SUELO DE COMUNAS SELECCIONADAS. PERIODO 1983-1992
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crecimiento similares y mayores que La Florida. El precio de esta ultima, ademas de crecer

poco, refleja una gran variabilidad.

CUADRO 1
PRECIO DEL SUELO URBANO: COMUNAS SELECCIONADAS
RENTABILIDAD MEDIA TRIMESTRAL

Periodo 1983 - 1992 1

Providencia Vitacura La Florida Las Condes
Sector Rentab. Sector Rentab. Sector Rentab. Sector Rentab.
Media Media Media Media
41 2,7% 126b 4,4% 142a 4,0% 123 5,4%
42 3.2% 127b 4,0% 142b 1,5% 126a 4,8%
43 3,6% 124 3,5% 142¢ 2,1% 127a 4,9%
44 4,4% 125 5,0% 143 5,2% 128 5,7%
45 4,4% 133a 2,9% 144 1,6% 129 5,7%
46 1,9% 133b 4,2% 145 3,3% 130 5,4%
47 4,0% 146 -2,3% 131 5,3%
134 8,0%
135a 1,7%
135b 3,0%
ComunaZ 3,7% 3,7% 2,2% 4,0%
D E.3 0,9% 0,7% 2,4% 1,7%
1 ey - . P1992.4 156
La rentabilidad media trimestral es igual a ( - 1.

P19g83.4
Rentabilidad trimestral implicita en el precio promedio de la comuna. La tasa anual seria igual a
(1+r~|~)4 - 1 donde rp es la tasa trimestral.

3 Desviacion estandar de las rentabilidades medias trimestrales anteriores. Este es un indicador de la
heterogeneidad en el crecimiento de los sectores dentro de una comuna.

Al interior de las comunas de Providencia y de Vitacura se puede constatar una
relativa homogeneidad en las tasas de crecimiento de los diversos sectores (ver Cuadro 1).
La homogeneidad se tiende a perder en el resto de las comunas, con importantes

diferencias en la evolucion del precio de acuerdo a la localizacion del sector.

En Las Condes los sectores céntricos muestran una gran dindmica de crecimiento,
mientras que los periféricos ( 135a y 135b) presentan una tasa claramente menor que la del
resto, aunque constituyen un gran porcentaje del total de metros cuadrados transados en
dicha comuna. El caso de Vitacura es menos claro; sin embargo, puede observarse la
existencia de sectores periféricos que, ademas de presentar precios medianos, tienen bajo
crecimiento (especialmente 133a). En La Florida, en donde abundaban los terrenos baldios
o de uso agricola durante buena parte del periodo, se registran bajas tasas de crecimiento
en relacion a las restantes comunas, aun cuando sectores como 142a y 143 presentan

aumentos de precios comparables al resto de las comunas.
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La inspeccion visual de la evidencia anterior muestra que los sectores céntricos
tienden a presentar las mayores tasas de crecimiento en comparacion a los periféricos. (Ver
también mapa de sectores en Anexo 1). Debe notarse, sin embargo, que este concepto de
céntrico no pareciera ser unidimensional, por ejemplo, en relacion al centro geografico de la

ciudad.

23 Precio de otros activos

Para analizar la evolucion del precio de acciones se emplea el indice general de
precio de acciones (IGPA) y el indice de precios selectivo de acciones (IPSA), y para
representar una gama mas amplia de activos financieros el valor de la cuota de

Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP).

El indice del precio real de las acciones se obtuvo deflactando por el valor de la
UF. El valor real de las cuotas se genera a partir de tres grandes compafias: Provida,
Habitat y Santa Maria, cuyos valores de cuota, muy similares, se promedian en forma

simple y se deflactan también por el valor de la UF.
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3. Evolucién de precio de terrenos y de activos financieros: una comparaciéon

En el Grafico 2 figura la evolucion de los indices de precio de los cuatro activos
que se comparan: suelo, IGPA real, IPSA real, valor real de las cuotas. Se aprecia que todos
crecen en el periodo bajo consideracion, aun cuando son las acciones las que experimentan

mayor aumento, sobre todo aquellas que configuran el IPSA, siguiéndoles el suelo, IGPT.

En esta seccion se describe la interrelacion en la evolucion de los precios de los

distintos activos. Para este proposito se estima la regresion:
LN (precio terrenos)= a + B* LN(Activo Financiero)
Activo financiero: Valor Cuotas, IGPA real, IPSA real

El coeficiente de determinacion, l@, indica el grado de asociacion entre las
respectivas variables y el coeficiente "B", la elasticidad precio suelo - precio activo
financiero, es decir, la rentabilidad relativa entre los activos respectivos. Es importante
enfatizar que estas regresiones no determinan causalidad y s6lo constituyen una medida
de la asociacion entre las variables. Tampoco se intenta establecer el orden de precedencia
de éstas; es decir, identificar si alguna de las variables es sistematicamente la primera en

experimentar alzas o bajas.

En el Cuadro 2 se muestran los resultados de las comparaciones entre el precio de
suelo y el valor de los distintos activos financieros. Los resultados son nitidos: el
coeficiente de determinacion entre el precio del suelo, IGPT, y el valor de las cuotas, como
del mismo IGPT con las acciones, sobrepasa el 0.95, atestiguando asi un alto grado de
asociacion. Los aumentos porcentuales del precio de terrenos superaron a los incrementos
porcentuales del valor de cuotas (B>1). Lo contrario sucedi6 en el caso de la comparacion

con el precio de las acciones, IGPA real o IPSA real (B<1).
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CUADRO 2
REGRESIONES ENTRE PRECIOS REALES DEL SUELO Y DE ACTIVOS FINANCIEROS

Var. dependiente Var. independiente Elasticidad Coef. de
determinacion R:

I.G.P.T. Valor Cuota 1,46 0,96
P. Suelo Las Condes Valor Cuota 1,44 0,96
P. Suelo La Florida Valor Cuota 0,72 0,63
P. Suelo Providencia Valor Cuota 1,68 0,88
P. Suelo Vitacura Valor Cuota 1,54 0,90
I.G.P.T. 1.G.P.A. 0,51 0,96
P. Suelo Las Condes 1.G.P.A. 0,51 0,95
P. Suelo La Florida I.G.P.A. 0,25 0,60
P. Suelo Providencia 1.G.P.A. 0,60 0,91
P. Suelo Vitacura I.G.P.A. 0,55 0,91
I.G.P.T. I.P.S.A. 0,36 0,97
P. Suelo Las Condes 1.P.S.A. 0,35 0,96
P. Suelo La Florida I.P.S.A. 0,17 0,60
P. Suelo Providencia 1.P.S.A. 0,42 0,93
P. Suelo Vitacura I.P.S.A. 0,38 0,92

Al comparar la evolucion del precio de acciones y de cuotas con los indices
comunales de precio del suelo, se encuentra que el incremento porcentual de precios en La
Florida fue menor que el incremento porcentual en el valor de las cuotas y el precio real de
las acciones. Ademas, el coeficiente de determinacion entre el precio y estas dos variables
es menor que en las restantes comunas. Para las demas, Providencia, Las Condes y
Vitacura, el coeficiente B y el coeficiente de determinacion son similares a los valores para

el indice global de Santiago.

4. Rentabilidad vy riesgo

Las acciones son el activo cuyo precio mas crece en el periodo. Le sigue el precio
de terrenos (IGPT) y finalmente, el valor de la cuota . Sin embargo, existe también una
marcada diferencia en la variabilidad de las rentabilidades® de estos tres "portfolios" de

activos, lo que se sintetiza en el Cuadro 3.

8Conviene precisar que las rentabilidades observadas difieren conceptualmente de lo que podria
denominarse la tasa de interés. En particular ninguno de los retornos observados corresponde a este
concepto. La rentabilidad de las acciones s6lo en un contexto de estado estacionario podria ser asociada a
la tasa de interés y el periodo bajo analisis de este estudio es todo menos un ejemplo de estado
estacionario.
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CUADRO 3
ACCIONES, SUELO Y CUOTAS FINANCIERAS

RENTABILIDAD REAL TRIMESTRAL (1983-1992)(1)

Promedio Desviacion estandar
IPSA 9,15% 15,14%
IGPA 6,21% 13,16%
IGPT 3,74% 6,05%
Valor cuotas 2,45% 2,91%

(1) Las rentabilidades fueron calculadas mediante la siguiente
formula:
Py
=G —
Re=In(5)
Como el promedio, R, es del tipo aritmético, P1gg3 4 e3R =

P1992 .4

Estos datos indican que a mayor variabilidad en la rentabilidad se registra una
mayor rentabilidad pomedio. Es decir, y en tanto la variabilidad se interprete como

indicador de riesgo, a mayor retorno del activo, mayor es el riesgo.

La nocidn de riesgo puede asociarse a la variabilidad, en este caso la variabilidad
de la rentabilidad del activo suelo urbano. Sin embargo, y en la perspectiva mas amplia de
la mantencion de riqueza, lo que interesa a sus duefios es el riesgo del retorno total
asociado a ésta, el cual, a su vez, podria depender de la composicion de la riqueza. En tal
caso y a través de la diversificacion de los activos que componen la riqueza, se podria

afectar el riesgo asociado a ella.

En consecuencia, el grado de integracion al mercado que pueda registrar un activo

determinado tendria que ser juzgado en un escenario amplio, en donde importa el retorno

El precio de las acciones se asocia a las utilidades esperadas, a la tasa de interés y al riesgo. Las ganancias
de la empresa, sin embargo, no son necesariamente constantes; pueden variar por acumulaciéon de
recursos, nuevas oportunidades y por cambio en la productividad y cambios de impuestos. No sorprende,
en consecuencia, que el precio de las acciones suba en forma importante en periodos de auge.

Por otra parte, el precio del suelo tampoco es independiente, ya sea de nuevas inversiones que pueden
hacerse en los alrededores o, simplemente, de la elasticidad ingreso de determinadas caracteristicas de
localizacion. En consecuencia, una coincidencia de la rentabilidad del suelo con la tasa de interés seria
también fortuita. Por ultimo, la rentabilidad de la cuota financiera es el resultado de una optimizacion
pero dentro de las restricciones de una severa regulacion.



EL SUELO URBANO Y EL MERCADO DE ACTIVOS 14

del mismo y su variabilidad, pero también y en particular, la manera como estas
caracteristicas se potencian con las de otros bienes para conformar una composicion
optima de la riqueza. En esta perspectiva la variabilidad del retorno de un activo adquiere
sentido econdémico adicional en términos de su aporte a la rentabilidad y riesgo del portfolio

de activos que conforman la riqueza.

Con el fin de evaluar la forma como el suelo urbano se desempefia en este contexto
amplio se recurre al calculo del "BETA" del Modelo de Valoracion de Activos de Capital
(CAPMY. En los Cuadros N° 4 y 5 se presentan los resultados; las variables respectivas
son: la rentabilidad del precio del suelo y la rentabilidad del mercado estimada a través del

IGPA y del IPSA, todas las variables netas de presencia inflacionaria !0.

9Como aqui se trata basicamente del calculo del Beta y no de una discusion conceptual, la referencia
adecuada seria: Black, et al. (1972).

10E] valor de las cuotas de las AFP se ha dejado de lado en este analisis por tratarse de canastas de activos
financieros en cuya conformacion incide en forma importante la regulacion de que es objeto la industria
previsional.
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CUADRO 4: ESTIMACION DEL BETA DE LOS SUELOS URBANOS FRENTE AL IGPA

SECTOR Rentabilidad | Desv. ALFA Desv. BETA Desv. Coef. t R2

Promedio Estandar Estandar Estandar

Trimestral Rentab. Alfa Beta
PROVIDENCIA
41 2,7% 39,9% 0,077 0,072 -0,817 0,501 -1,63 7,3%
42 3,1% 26,8% 0,013 0,050 0,290 0,346 0,84 2,0%
43 3,5% 44,5% 0,022 0,083 0,220 0,579 0,38 0,4%
44 4,3% 23,3% 0,084 0,040 -0,664 0,281 2,37 | 14,1%
45 4,3% 22,1% 0,040 0,041 0,056 0,288 0,19 0,1%
46 1,9% 40,6% 0,005 0,076 0,230 0,528 0,44 0,6%
47 3,9% 38,8% 0,070 0,072 -0,495 0,498 -0,99 2,8%
Promedio. 3,7% 14,6% 0,037 0,027 -0,001 0,190 -0,01 0,0%
VITACURA
126b 4,3% 28,1% 0,046 0,053 -0,055 0,366 -0,15 0,1%
127b 3,9% 77,6% 0,063 0,145 -0,387 1,009 -0,38 0,4%
124 3,5% 449% | -0,014 0,082 0,788 0,569 1,38 5,3%
125 4,9% 62,3% | -0,053 0,109 1,647 0,761 2,17 | 12,1%
133a 2,8% 8,8% 0,021 0,016 0,112 0,113 0,99 2,8%
133b 4,2% 17,4% 0,062 0,032 -0,335 0,219 -1,53 6,4%
Promedio. 3,7% 16,9% 0,021 0,031 0,257 0,216 1,19 4,0%
LA FLORIDA
142a 3,9% 46,3% 0,016 0,086 0,376 0,600 0,63 1,1%
142b 1,5% 70,3% | -0,084 0,126 1,592 0,875 1,82 8,9%
142¢ 2,1% 32,9% 0,058 0,060 -0,597 0,417 -1,43 5,7%
143 5,1% 28,8% 0,018 0,052 0,521 0,365 1,43 5,7%
144 1,6% 33,5% | -0,022 0,061 0,608 0,424 1,43 5,7%
145 3,3% 34,8% 0,030 0,065 0,037 0,454 0,08 0,0%
146 -2,4% 49,0% | -0,022 0,092 -0,034 0,639 -0,05 0,0%
Promedio. 2,2% 17,2% | -0,009 0,030 0,492 0,208 2,36 | 14,1%
LAS CONDES
123 5,2% 31,5% 0,050 0,059 0,033 0,410 0,08 0,0%
126a 4,7% 35,4% 0,093 0,064 -0,753 0,443 -1,70 7,8%
127a 4,8% 39,9% | -0,002 0,072 0,810 0,501 1,62 7,1%
128 5,5% 23,9% 0,030 0,044 0,398 0,304 1,31 4,8%
129 5,5% 24,3% 0,026 0,044 0,472 0,306 1,54 6,5%
130 5,2% 17,5% 0,054 0,033 -0,027 0,228 -0,12 0,0%
131 5,2% 32,5% 0,107 0,057 -0,890 0,395 2,25 | 13,0%
134 7,7% 33,9% 0,048 0,063 0,471 0,435 1,08 3,3%
135a 1,7% 14,8% 0,011 0,028 0,089 0,193 0,46 0,6%
135b 3,0% 8,3% 0,035 0,015 -0,076 0,107 -0,71 1,5%
Promedio. 3,9% 6,8% 0,034 0,013 0,091 0,087 1,05 3,1%
INDICE GENERAL
Promedio. 3,7% 6,1% 0,030 0,011 0,119 0,076 1,57 6,7%

FUENTE: Elaboracion propia de acuerdo con procedimiento descrito en el texto.
Nota: Las rentabilidades son tasas continuas trimestrales netas de inflacion.

Difieren por ello de las rentabilidades del Cuadro 1.
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CUADRO 5: ESTIMACION DEL BETA DE LOS SUELOS UBANOS FRENTE AL IPSA

SECTOR Rentabilidad Desv. ALFA Desv. BETA Desv. Coef. t R2

Promedio Estandar Estandar Estandar

Trimestral Rentab. Alfa Beta
PROVIDENCIA
41 2,7% 39,9% 0,075 0,078 -0,532 0,443 -1,20]  4,1%
42 3,1% 26,8% 0,001 0,052 0,335 0,298 L12|  3,6%
43 3,5% 44,5% 0,015 0,088 0,223 0,503 0,44]  0,6%
44 4,3% 23,3% 0,090 0,044 -0,511 0,248 -2,06| 11,1%
45 4,3% 22,1% 0,034 0,044 0,101 0,250 0,40 0,5%
46 1,9% 40,6% -0,025 0,079 0,480 0,452 1,06 3,2%
47 3,9% 38,8% 0,065 0,076 -0,284 0,436 -0,65 1,2%
Promedio. 3,7% 14,6% 0,030 0,029 0,080 0,164 0,49 0,7%
VITACURA
126b 4,3% 28,1% 0,049 0,056 -0,065 0,318 -0,20]  0,1%
127b 3,9% 77,6% 0,092 0,153 -0,576 0,873 -0,66 1,3%
124 3,5% 44,9% -0,034] 0,086 0,755 0,492 1,531  6,5%
125 4,9% 62,3% -0,085 0,115 1,471 0,659 2,231 12,8%
133a 2,8% 8,8% 0,020) 0,017 0,094 0,098 0,96 2,7%
133b 4,2% 17,4% 0,061 0,034 -0,215 0,194 -1,11 3,5%
Promedio. 3,7% 16,9% 0,013 0,033 0,257 0,186 1,38]  5,3%
LA FLORIDA
142a 3,9% 46,3% 0,034 0,092 0,056 0,525 0,11 0,0%
142b 1,5% 70,3% -0,110] 0,133 1,365 0,762 1,791 8,6%
142¢ 2,1% 32,9% 0,071 0,063 -0,554 0,361 -1,54]  6,5%
143 5,1% 28,8% 0,008 0,055 0,467 0,316 1,48 6,0%
144 1,6% 33,5% -0,022] 0,065 0,409 0,373 L,10| 3,4%
145 3,3% 34,8% 0,034 0,069 -0,016 0,394 -0,04]  0,0%
146 -2,4% 49,0% -0,025 0,097 0,020 0,555 0,04] 0,0%
Promedio. 2,2% 17,2% -0,010] 0,033 0,345 0,186 1,86  9,2%
LAS CONDES
123 5,2% 31,5% 0,040 0,062 0,136 0,356 0,38] 0,4%
126a 4,7% 35,4% 0,083 0,069 -0,396 0,395 -1,00]  2,9%
127a 4,8% 39,9% -0,018 0,076 0,724 0,434 L,67| 7,5%
128 5,5% 23,9% 0,022] 0,046 0,365 0,263 1,391 5,4%
129 5,5% 24,3% 0,020 0,047 0,378 0,267 1,41 5,6%
130 5,2% 17,5% 0,058 0,035 -0,062 0,198 -0,31 0,3%
131 5,2% 32,5% 0,108 0,062 -0,612 0,353 -1,74]  8,1%
134 7,7% 33,9% 0,035 0,066 0,460 0,376 1,221 42%
135a 1,7% 14,8% 0,010 0,029 0,079 0,167 0,471  0,7%
135b 3,0% 8,3% 0,033 0,016 -0,034 0,093 -0,36] 0,4%
Promedio. 3,9% 6,8% 0,030 0,013 0,101 0,075 1,351 5,1%
INDICE GENERAL
Promedio. 3,7% 6,1% 0,025 0,011 0,134 0,065 2,07] 11,2%

FUENTE: Elaboracion propia de acuerdo con procedimiento descrito en el texto.
Nota: Las rentabilidades son tasas continuas trimestrales netas de inflacion.

Difieren por ello de las rentabilidades del Cuadro 1.
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Pt
La rentabilidad trimestral se calcul6 de acuerdo con la ecuacion Ry =In (ﬁ ), donde P; es

el valor del indice correspondiente en el trimestre t. El coeficiente Beta (b) surge de estimar

la regresion

Tsuelo =@ *brm
donde :

m = rentabilidad real del mercado (IGPA, IPSA).

A nivel agregado, a pesar de encontrarse alguna correlacion positiva entre la
rentabilidad implicita en el precio del suelo, IGPT y la rentabilidad del IPSA, -el respectivo
"b" es significativamente distinto de cero al 5% mas no al 1%-. El valor mismo de b (0.134),
es lo suficientemente bajo como para sugerir que la rentabilidad del suelo no debiera diferir
mayormente del retorno libre de riesgo, por cierto, en tanto se acepte el escenario CAPM.
En otras palabras, el riesgo asociado al activo suelo, si bien alto es no sistematico y por
ende, diversificable. Cuando se usa el IGPA, los resultados son cualitativamente similares

y la mayor diferencia es que el b global aparece como no significativo incluso al 5%.

Sin embargo, lo que se observa es una rentabilidad del suelo alta para el promedio
del periodo, esto es, 3.7% trimestral. Cualquier cifra que buenamente pudiera considerarse
representativa del retorno libre de riesgo debiera ser inferior; sin perjuicio, naturalmente, de

que estos conceptos no se observan con facilidad.

La combinacion de una rentabilidad més bien alta en conjunciéon con un riesgo
sistematico bajo plantea interrogantes nuevas para entender el desempefio del suelo en el
escenario amplio de activos. Contrastado con el equilibrio simple en un mundo sin costos
de transaccion y otras restricciones se podria hablar de la presencia de un desequilibrio,
cuestion que no hace mayor sentido por tratarse de un periodo tan extenso. A lo mas
cabria sefialar que esta anormalidad podria deberse a la existencia de barreras, distorsiones,
etc., es decir, limitaciones de algln tipo como para que el arbitraje implicito en el escenario
CAPM no pueda realizarse a bajo costo. Se estd pensando aqui en cuestiones tales como
los costos asociados a lograr divisibilidad fisica de suelos, leyes de arriendo, etc. La débil
presencia de carteras inmobiliarias, fondos mutuos, por ejemplo, y en general de suelo

urbano entre los activos de los grandes portfolios de la industria financiera, constituiria
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otra sefial més de este asunto. Tampoco podria descartarse que esta situacion se derive de

regulaciones.

Ademas, habria que mencionar también que solo resulta posible identificar con
relativa seguridad un "b" mayor que cero para el portfolio agregado de suelo constituido
por las cuatro comunas (IGPT). A nivel de comuna s6lo La Florida tiene un b mayor que
cero significativo; sin embargo, en este caso la rentabilidad es también menor que en las

jurisdicciones restantes.

5. Conclusiones y Reflexiones

5.1. Conclusiones

El examen empirico precedente explora la relacion entre el activo suelo urbano de
Santiago y canastas de activos financieros como lo son IGPA, IPSA y VC para el periodo
1983-1992. En general los precios de todos estos activos tienden a crecer en el periodo.
Pero, es necesario sefialar que al considerar el suelo a nivel comunal e incluso sectorial se

observan diferencias nitidas en la evolucion de su precio.

Sin embargo, al comparar el precio de suelo urbano con el de acciones, la
evidencia chilena muestra una evolucioén un tanto distinta a la registrada para Tokio por
Stone y Ziemba. En particular, el retorno de las acciones fue significativamente mayor al del
suelo en Santiago Oriente, mientras que para el caso japonés estas variables evolucionan
en forma parecida (sin embargo, en materia de volatilidad de las rentabilidades hay mayor
semejanza). Si ello refleja caracteristicas de la etapa del crecimiento econémico de los
paises o, si recoge las diferencias de densidad de poblacion entre ellos es un asunto que no

puede ser examinado aqui.

Al ordenar los diversos activos chilenos de acuerdo a su rentabilidad y
variabilidad propia (Cuadro 3), IPSA lidera en ambos y le sigue IGPA luego IGPT vy,

finalmente, VC con la menor rentabilidad y riesgo propio.

Descartando el VC por tratarse de una canasta financiera fuertemente
condicionada por las regulaciones previsionales, se explora la naturaleza de la relacion entre

la rentabilidad del suelo urbano y la rentabilidad de canastas de acciones (IPSA, IGPA). Al
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evaluar ésta en el contexto del modelo CAPM, los valores de b (beta) resultantes son lo
suficientemente bajos o poco significativos como para pensar en la presencia s6lo de

riesgo no sistematico.

Sin embargo, esta Gltima caracteristica en combinacion con una rentabilidad del
suelo mas bien alta (rentabilidad trimestral promedio periodo igual a 3,74% para el IGPT)
plantea interrogantes nuevas para entender el desempefio del activo suelo en el contexto

del mercado de activos en general. Sobre ellos, por ahora, s6lo cabe especular.

En esta linea y adicionalmente a las posibles explicaciones que fueron
mencionadas al final de la seccion 4, convendria agregar que la baja presencia de activos
inmobiliarios urbanos constituye una caracteristica de los fondos que ofrece la industria de
la intermediacion financiera. Sin embargo, en la estructura de la economia los activos
urbanos existen y son propiedad de alguien. En consecuencia, la explicacion que se pueda

dar a esta caracteristica de los fondos financieros no podria ignorar este ultimo hecho.

En tanto se acepte la hipotesis de que el referente Gltimo para el analisis es el
individuo y no la empresa, entonces los activos financieros que ofrece la respectiva
industria no representan mas que una forma en que el individuo mantiene su riqueza y para
evaluar los portfolios habria que considerar también otras formas de riqueza, entre ellas los
activos inmobiliarios urbanos no financieros. En este sentido la pregunta pertinente seria:
(por qué el suelo urbano entra en el portfolio de los individuos como un activo fisico y no

como un instrumento financiero?!!.

Habe sefialar este es un tema que ha sido discutido también al evaluar la incidencia de los impuestos a la
empresa sobre el ahorro. En particular, en qié¢ medida el ahorro de empresas es considerado por las
personas en sus decisiones de consumo. Véase Bhatia (1979), Feldstein (1973), von Fiirstenberg (1981)
para evaluaciones de este punto.
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5.2. Representatividad de la muestra y otras caracteristicas de la canasta IGPT

Una primera reflexion frente a estos resultados, se refiere a la representatividad de
la muestra. En efecto, las cuatro comunas, si algo representan es a Santiago Oriente y aun

en ése aspecto la cobertura no es total, por ejemplo, no esta incluida Pefialolén!2,

La cobertura parcial de la muestra puede ser importante al tratar de inferir sobre el
comportamiento del precio del suelo para todo Santiago, por cuanto la comparacion entre
comunas sugiere que no hay homegeneidad en la evolucion de este precio; en particular, La
Florida muestra una rentabilidad substancialmente menor a las restantes. Esta posibilidad
de heterogeneidad podria, en el extremo, llevar a plantearse la pregunta de un precio del
suelo que se incrementa en algunas comunas pero cae en otras, de modo que, y en algin

sentido promedio, el precio del suelo permanezca constante.

Sin embargo, una interpretacion extrema como la sefialada parece poco plausible;
no sélo no se dispone de evidencia alguna que pudiera sustentar la hipotesis, esto seria,
bajas de precio en algunas comunas, sino, ademas, este resultado no seria compatible con
la teoria ni con la evidencia internacional. Sin embargo, la heterogeneidad en cuestion es
importante y se vuelve sobre el punto mas adelante.

Siempre en el terreno de la representatividad de la muestra también se podria
sefalar la peculiar coyuntura del periodo seleccionado. En efecto, éste se inicia en 1982 en
medio de una de las peores depresiones que el pais experimenta en este siglo y termina
también en medio de un periodo de crecimiento absolutamente inusitado en la historia
econdmica de la nacion. Esta particular coyuntura no tendria mayor importancia si no fuera
que podria afectar en forma desigual a empresas y al suelo urbano. Por ejemplo, evidencia
muy fragmentada indicaria que la composicion deuda/patrimonio es mayor en el caso de las
empresas, de modo que éstas mostrarian una sensibilidad especial a las variaciones de la

tasa de interés. Sin embargo y aun cuando la muestra ciertamente tiene esta limitacion,

12E] diario E! Mercurio informaba recientemente, 10/4/94 (F-1) que el precio del suelo en Pefialolen en
1991 ascendia a 0,02 UF por m2 y que en 1994 habria alcanzado 2 UF.
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cabe sefialar que el fenomeno registrado ha trascendido a lo que se podria denominar fase

de recuperacion del ciclo!3.

La seleccion del sistema de ponderadores para construir los indices de precio del
suelo constituye otro tema. Estos se basan en transacciones; alternativamente se podria
haber considerado un sistema basado en la extension territorial de los sectores y de las
comunas. Con el objeto de obtener una primera aunque incompleta impresion de lo que
habria significado esta ponderacion alternativa, se compara a continuacion la importancia

relativa de la superficie comunal con la de los suelos transados.

13Ge entiende que la tesis de la elasticidad ingreso positiva para el precio del suelo urbano se refiere a
evoluciones que trascienden a una fase del ciclo. En todo caso, el nivel del PIB de 1981, el mayor previo
a la depresion, ya habia sido recuperado en 1987 y en términos per capita alrededor de 1989; la serie
ascendente del precio del suelo se extiende al menos hasta 1992.
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CUADRO 6
HECTAREAJE COMUNAL Y METROS OFRECIDOS PARA INTERCAMBIO:
IMPORTANCIA RELATIVA RESPECTO DEL TOTAL
DE LAS CUATRO COMUNAS (%)

Superficie Ofrecimientos
Comunal (1) 2)
Providencia 6.7 7.0
Vitacura 13.5 17.0
Las Condes 46.6 45.1
La Florida 33.2 30.1

FUENTE: Calculado a partir de:
(1) Resultados preliminares Censo Nacional Poblacion y Vivienda, 1992, INE.
(2) Anexo N° 2.

Los antecedentes del Cuadro 6 indican que las diferencias entre ambos sistemas
de ponderacidon son menores. En cierta manera, éste es un resultado que no sorprende
tanto si se supone que las transacciones constituyen una fracciéon mas o menos constante
del suelo urbano. Pero la comparacién es incompleta, pues también habria que hacer el

mismo ejercicio para los sectores, tarea que no fue emprendida.

Un tercer aspecto apunta a la disponibilidad real de los portfolios examinados. Los
portfolios de activos que conforman IGPA, IPSA y VC pueden ser adquiridos con relativa
facilidad, siendo activos bastante divisibles. Pero IGPT representa un portfolio que no es
ofrecido, al menos no lo es en fracciones accesibles a la demanda del ciudadano normal de
alto ingreso. Una inmobiliaria con una cartera de terrenos en todos estos sectores y en las
ponderaciones sefialadas, se asemejaria al portfolio que representa IGPT; sin embargo, por
el momento no se conoce de la existencia de sociedades de este tipo. La indivisibilidad
propia de estos activos y el mismo valor de mercado de los suelos ponen en duda la
existencia del portfolio como alternativa para los demandantes de riqueza. Mas bien,
pareciera ser que ellos, exceptuando eventualmente a los mas ricos, al integrar bienes raices

a su riqueza, optan por terrenos muy especificos y no por el portfolio IGPT.

Pensamos que estas caracteristicas del activo IGPT debieran también ser
consideradas al evaluar el '"b" obtenido al relacionar las rentabilidades de los activos.
Plantea también una nueva interrogante, ;qué puede haber impedido, en la practica, la

formacion de éste u otro portfolio inmobiliario?. Se trata de un tema interesante pero que



EL SUELO URBANO Y EL MERCADO DE ACTIVOS 23

no puede ser explorado aqui. En todo caso, puede ser importante considerar para su
analisis las limitaciones institucionales de que ha sido objeto la industria de los arriendos
de vivienda de los ultimos 60 o mas afios, las cuales seguramente han debilitado la

demanda por tales portfolios.

5.3. Evolucidn del precio del suelo urbano: un escenario

Del analisis de la evolucion del precio del suelo urbano emerge nitidamente una
elasticidad riqueza positiva de este precio y una elevada heterogeneidad entre comunas y
sectores en el crecimiento de los precios. El nivel y la tasa de crecimiento de los precios de
los terrenos de los diversos sectores de la comuna de Providencia permiten clasificar ésta
como la mas homogénea en relacion a las restantes comunas, las que muestran
irregularidades importantes en estas variables. El principal factor que parece influir en este
sentido es el caracter céntrico de la comuna de Providencia, en contraposicion a las demas
comunas, las que se caracterizan por contar con sectores periféricos mas o menos extensos,
en donde, cabe pensar, existe una oferta de tierra urbana mas elastica. En general los
sectores mas céntricos mostraron mayor nivel en el precio y en su tasa de crecimiento que
los sectores menos céntricos. Es éste el caso de algunos de los sectores de Vitacura, Las
Condes y la mayoria de Providencia; la comuna de La Florida, de acuerdo a esta linea de
interpretacion, es o fue menos céntrica que las restantes (pero con dos subsectores de alta

rentabilidad, Cuadro 1)!4.

Con el fin de comprimir estos rasgos en un escenario economico simplificado, se

recurre a la siguiente sintesis. Sea "P" el precio del suelo; My, la cantidad de metros
cuadrados de que dispone en total una comuna o, mas bien, algun sector de ésta (i); Djt la
demanda por suelo con fines urbanos en la comuna i (sector i) en el periodo t. Esta
demanda recoge tanto la presencia del uso directo ¢ inmediato del suelo para fines de

vivienda, industria o bien piblico, como la sola expectativa de un futuro uso urbano. Por

14g) concepto de "centralidad" o "céntrico" de alguna manera recoge la nocion de area urbana rodeada a
su vez por otros sectores urbanos. Sin embargo, constituye por ahora una variable con un significado mas
intuitivo que preciso. Asimismo esta idea esconde un aspecto importante que puede estar influyendo
sobre precios relativos del suelo entre comunas y sectores. Se trata de las regulaciones de construccion, en
particular las normas de densidad, construccion en altura y coeficiente de constructibilidad. El problema
con esta regulacion, sin embargo, es que ella posiblemente es endogena a la centralidad. Ver Aguilar
(1992).
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otra parte, existe un precio piso -Pp-, que describe el valor del suelo en el uso alternativo no

urbano y que para fines de la representacion se supone unicol>.

15En realidad la curva de oferta en cuestién es mas compleja ya que la posibilidad de una localizacion
alternativa esta siempre presente, con lo cual el elemento de renta pura tendria también menor
importancia en la conformacion del precio del suelo urbano que en un escenario caracterizado por una
oferta absolutamente inelastica. Cada localizacion compite con alternativas en la misma u otras ciudades,
sin perjuicio de que cada una de éstas cuente con atributos especificos que limiten su sustituibilidad. Es
precisamente la posibilidad de localizaciones con atributos mas o menos unicos lo que daria origen a la
inelasticidad en la oferta de tierra para usos especificos en algunos sectores de la ciudad.

Por otra parte, en las grandes ciudades y a través del tiempo, hubo y hay cambios tecnologicos
ahorradores de suelo, como lo son la construccion en altura, el aprovechamiento del subsuelo, el ascensor,
etc., de los cuales cabria esperar que frenen esta tendencia de aumento de precio del suelo. Sin embargo y
simultaneamente con tales cambios, la demanda muchas veces privilegia bienes que son intensivos en los
atributos propios de una localizacion, por ejemplo, la centralidad. Aunque esta segunda fuerza se pueda
contraponer a la primera en el complejo proceso que determina la evolucion del precio de la tierra urbana,
es también perfectamente posible que ambos aspectos se refuercen entre si, como en el caso en que la
construccion en altura llegue a subrayar el atributo de centralidad de una localizacion determinada. En
todo caso y como se insinua en este trabajo, la evidencia empirica indica que el precio de la tierra urbana
registra una elasticidad ingreso positiva; sin embargo, la muestra de que se dispone es aun parcial, de modo
que es demasiado temprano como para hacer afirmaciones sobre todos y cada uno de los barrios y sectores
de la ciudad.

Al conceptualizar el precio de una localizacion como el precio de un activo y que esta determinado por

la demanda y oferta respectiva, las diferencias de precio entre localidades sintetizarian el valor que la
demanda y la oferta le asignan a los atributos de localizacion en uno u otro lugar. Todo ello sin perjuicio
de que en ciertos sectores urbanos, posiblemente los periféricos, el precio esté dominado por el costo que
representa el uso no urbano del terreno.
Este enfoque reconoce que la demanda por suelo urbano corresponde a un stock, el cual solo
ocasionalmente sera objeto de intercambio. Sin embargo, el precio determinado por el mercado del suelo
que se transa, en esta interpretacion constituye también el precio sombra que raciona la demanda por el
stock. Asimismo, el precio asi entendido no debiera confundirse con el valor al cual el respectivo duefio
tendria acceso en una venta efectiva, ello, por cuanto en el area urbana el suelo generalmente incorpora
otros activos fisicos, esto es, construcciones.



EL SUELO URBANO Y EL MERCADO DE ACTIVOS 25

Disponibilidad
Sector 1
P
D
P 3t
P 1
Dy
Dy
|
MZ

El escenario grafico supone, para simplificar, que se trata de tres comunas
(sectores), esto es, i = 1, 2, 3, de igual superficie urbana y con el mismo precio piso.
Difieren, sin embargo, en cuanto a sus demandas comunales o sectoriales, por uso urbano
del suelo, todo ello en el periodo t. En la comuna 1, la demanda Dj; enfrenta una oferta
elastica y, por consiguiente, incrementos en el ingreso o de la infraestructura que pudieran
desplazar a ésta, no alteraran el precio en éste sector. Por otra parte, en los sectores dos y
tres, las respectivas demandas, Dyt y D3¢, claramente se ven enfrentadas al tramo inelastico
de la oferta correspondiente, de modo que cambios en estas demandas, por ejemplo entre el

periodo ty el t+1, debieran repercutir en variaciones del precio del suelo.

El escenario permite ilustrar lo que parece ser algo caracteristico en la evolucion
del suelo urbano en Santiago Oriente; esto es, la heterogeneidad en esta materia entre

comunas y entre sectores.

A lo largo de un proceso de crecimiento econdmico las demandas por suelo
urbano no creceran necesariamente por igual en todos los sectores, en particular si se
acepta que distintos sectores, esto es, distintas localizaciones, ofrecen diferentes
caracteristicas -a la Lancaster-. Si éstas, a su vez, no tuvieran igual elasticidad ingreso, es
factible que el precio del suelo urbano en un periodo determinado no se comporte por igual
en los diferentes sectores, tanto por las consideraciones de oferta ya sefialadas como por

los aspectos de demanda que aqui se ilustran.



EL SUELO URBANO Y EL MERCADO DE ACTIVOS 26

Asi y s6lo para ilustrar, supongase que se esta en un proceso de crecimiento a la
Kuznets, con una tendencia a la concentracion del ingreso al inicio del proceso. Bastaria
entonces con que quienes incrementan mas sus ingresos tengan una mayor preferencia por
un determinado sector o comuna, para asi generar una mayor expansion del precio del suelo
en ésta y relativo a las restantes. El mismo ejemplo sugiere que mas adelante, en el proceso
de crecimiento, el precio de otros sectores podria igualmente aumentar y, mas ain, mostrar

en dichos periodos futuros una rentabilidad eventualmente superior.
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54. Otras Reflexiones

El comportamiento del precio de terrenos urbanos da lugar a algunas reflexiones
mas generales, algunas de las cuales se mencionan a continuacion. El impuesto de bienes
raices, importante instrumento de financiamiento comunal, estd conformado por una tasa
que se aplica sobre el avaluo fiscal del respectivo predio y construcciones. La vigencia
temporal de estos avaluos es de un decenio o mas. Los antecedentes expuestos muestran
que la evolucion del valor de mercado de diferentes sectores de la ciudad puede ser muy

dispar, aun en el periodo de un decenio.

La inadecuacién resultante entre tributacion y patrimonio urbano no es
necesariamente algo que debe ser calificado de malo o erréneo pero, eso si, da origen a la
interrogante referente a lo que realmente se intenta gravar con este impuesto. El asunto
puede tomar un cariz mas inquietante si se considera que existe alguna relacion entre
infraestructura municipal y valor del suelo, o sea, que la mayor demanda por suelo también

se asocia a una mayor demanda -oferta- servicios municipales'©.

Aqui la inadecuacion
entre financiamiento y demanda podria dar lugar a problemas que incidan sobre la calidad
de vida del sector, sin perjuicio de que a la larga el asunto tamb ién se manifestaria en la

demanda por suelo y en su precio.

Un segundo aspecto tiene relacion con la regulacion de uso del suelo. En general,
aunque no es examinado aqui, los sectores con precios mas altos y crecientes
corresponden a areas en que la regulacion de construccion es menos restrictiva, y en la
practica, se permite levantar edificios o desarrollar actividad comercial. Ello plantea también
la interrogante sobre el grado en que estos precios reflejan la localizacion propiamente tal,
entendida en términos del continuo que va entre centralismo y periferia, y, por otra parte, el

grado en que ellos corresponden a efectos de regulaciones diferenciales.

La zonificacion tiene algo de enddgeno, como lo han llegado a establecer diversos

estudios, de modo que esta pregunta no es simple de contestar (ver, por ejemplo, Aguilar,

16Salvo en unas pocas comunas que se pueden contar con los dedos de una mano (incluyendo varias de las
de esta muestra) la relacion entre este impuesto y el presupuesto fiscal municipal es débil. Ello se debe
tanto al peculiar esfuerzo redistributivo que se realiza a través del Fondo Comun Municipal como a las
exenciones tributarias, las que son también reguladas por el gobierno central. Véase. Meneses, L. e 1.
Miranda (1993).
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1992)!17. En todo caso seria conveniente recordar el problema que plantea esta eventual
endogeneidad a la hora de hacer reflexiones sobre el origen de las diferenciales y las

variaciones de precio entre sectores.

Finalmente haremos una reflexion que tiene relacion con las regulaciones sobre
extension de la ciudad, tema muy actual por cuanto los reguladores estan en el proceso de
intentar forzar una delimitacion mas restrictiva del area urbana (Proyecto de Ley de
Subdivision de Predios Agricolas y Plan Intercomunal). Resulta evidente que todo
municipio ha de tener un limite en cuanto al area que deben alcanzar sus decisiones
publicas y su brazo administrativo; sin embargo, la intencion de los reguladores no apunta
necesariamente a este aspecto, sino, mas bien, a evitar un crecimiento urbano por
extension, forzando supuestamente un aumento del tamafio de la ciudad por densificacion

o0, eventualmente, una desconcentracion geografica.

Mas alla de la capacidad potencial de una regulacién de este tipo para lograr la
densificacion -cuestion que indudablemente dependera de muchos otros factores-, el
analisis de los precios, en especial la idea de un mercado, sugiere que la periferia que asi se
pretende crear, tarde o temprano tendra que reflejar esta realidad. Pensamos que ello se
manifestard en un crecimiento de estos precios, encareciendo asi algunos usos no urbanos
-bosque por ejemplo!3- dando lugar, por ende, a una natural presion por saltarse esta
regulacion, lo cual podra ocurrir subterraneamente o a través de un cambio en ella que
legitime la realidad que esta en el trasfondo (por ejemplo, a través de una declaracion de

zona de extension urbana).

17para una interpretacion no benévola del funcionamiento del sistema de decisiones publicas y su eventual
impacto sobre regulacion urbana, véase Kurer (1993).

18E5t4 también la posibilidad que ello signifique un deterioro innecesario del medio ambiente que rodea a la
ciudad.
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ANEXO 1
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I. Construccidn del precio de la tierra urbana

Para analizar la evolucion de los precios de terrenos en Santiago para el periodo
1983-1992, la fuente de informacidén es el "Boletin Mercado de Suelo Ubano, Area

"19 " que se basa en informacion del diario E/ Mercurio, seccion

Metropolitana de Santiago
de avisos clasificados de los dias domingo. Los avisos con informacion parcial sobre
precio, superficie o ubicacion, son complementados a través de contactos directos con las
fuentes. Los antecedentes asi generados se mapean en un plano de Santiago, dando
origen a los Boletines Trimestrales, los que contienen, por sectores dentro de cada comuna

-ver plano en pagina siguiente-, informacion trimestral de precios en UF por metro

cuadrado, ordenada de acuerdo al tamafio del terreno de cada oferta.

El precio trimestral de cada sector se obtuvo a través de una ponderacion de los

precios ofrecidos en cada periodo. Es decir:

M Pi(s) = é. Pij(s) * Aj(s)

J

donde:

i = trimestre =1,2,3...

] = categoria de acuerdo a los metros cuadrados del terreno ofrecido = 0-1.000
metros cuadrados, 1.000-5.000 metros cuadrados, 5.000-50.000 metros
cuadrados y mas de 50.000 metros cuadrados.

Pij(s) = precio del sector "s" correspondiente a una oferta de la categoria "j" en el
trimestre"i". En UF/m2.

Pi(s) = precio representativo del sector "s" en el trimestre "i". En UF/n?.

Aj(s) = ponderador de cada categoria de oferta dentro del precio del sector.

19pyblicado por Pablo Trivelli O.



Esta pagina figura un mapa con las comunas de Santiago y de los diversos sectores en []
(que éstas han sido divididas por los productores de la informacion bésica.
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