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AGREGACION DE VALOR

Si bien ha habido intentos por evaluar el impacto del disefio arquitecténico

en la formacion de precios inmobiliarios a través de modelos econométricos

— asociado a obras premiadas por asociaciones gremiales, encuestas aplicadas

a arquitectos o a la definicion de caracteristicas formales y constructivas del
barrio y la vivienda (Hough y Kratz, 1983; Vandell y Lane, 1989; Plaut y Uzule-
na, 2006) — el interés por identificar cuantitativamente los beneficios asociados
a la vida comunitaria, confort y sustentabilidad en su sentido mas amplio es de
data mas reciente (Macmillan, 2006; RIBA, 2011). Si se asume como aproxima-
cion al diseno arquitecténico, por ejemplo, algunas caracteristicas que deter-
minaran la habitabilidad y durabilidad de la vivienda, tales como estrategias de
sustentabilidad o dimensiones minimas de recintos, se puede instalar también
la percepcién de estas como una decision alternativa que involucra costos adi-
cionales, pudiendo reducir la rentabilidad inmediata del producto inmobiliario
(CABE, 2003). Sin embargo, también se podria suponer que estas caracteristicas
inciden positivamente en la disposicién apagary, de esta manera, en precios
mayores de las viviendas que sean capaces de compensar los costes de produc-
cién adicionales, animando, por ende, a su desarrollo por parte de los promoto-
res inmobiliarios.

En sintesis, la pregunta acerca de como el disefio arquitectdnico es capaz de
capturar valor en un contexto de mercado representa una tematica de alto
interés. Desde la perspectiva inmobiliaria, una cierta clave para determinar el
origen de esta relacion estarfa dada por la importancia de la relacién que existe
entre el valor del suclo y los proyectos que se sittan sobre ¢l. En los estudios de
factibilidad, por ejemplo, los desarrolladores parten desde el precio del suelo

y calculan la rentabilidad que el proyecto les puede redituar una vez que el
diseno, su construccion y las caracteristicas asociadas a la localizacién quedzm
determinados como consecuencia de dicho precio inicial. En otras palabras, la
discusion se sittia entre el modelo tradicional de rentas urbanas de los desarro-
lladores inmobiliarios y los demandantes que definen su decision de compra a
partir del precio de la vivienda (asociado al crédito hipotecario a obtener). A
partir de esta 16gica~ se puede inferir que este modelo de renta podrl’a minimi-
zar los atributos de diseno arquitecténico para equilibrar la decision de compra
del potencial demandante en un escenario altamente competitivo.

Llegados a este punto, es necesario sefialar que la decision de compra de un
producto inmobiliario estd asociada a la valoracion de los diferentes atributos
que lo componen. De acuerdo a la definicion de Lancaster, la vivienda —consi-
derada como un bien complejo— no es demandada por ella misma per se, sino
por los atributos contenidos en cada producto (Lancaster, 1966). En este sen-
tido, Rosen propuso un modelo general para la oferta y la demanda de bienes
heterogéneos segin el cual se reconoce que la mayoria de los productos estan
compuestos por un conjunto de atributos claramente diferenciados, que satisfa-
cen diferentes necesidades y gustos (Rosen, 1974). Consecuentemente, se asume
que los atributos mas importantes van a poseer un mayor impacto al momento
de determinar preferencias y elecciones, en virtud de una légica compensatoria
o de trade-offs (Jansen, 2011). Es en este sentido que el disefio arquitectonico
podrian interpretarse como un atributo mas y, en consecuencia, ser desplazado
por otros més relevantes para el nicho de mercado al cual se apunte, como lo
podrian ser los atributos locacionales para segmentos de ingresos medios (Mar-
molejo, Echavarria y Biere, 2016). Sin embargo, en sectores de altos ingresos, la
arquitectura podrl’a constituirse como un atributo importante para la signiﬁ—
cacion y perfilamiento del usuario tipo que se pretende atraer, como fue obser-
vado en Encinas y Tironi (2016). En este caso se evidencid como la eleccion de



un referente de la arquitectura nacional constituyé
una decision fundamental para la estrategia de
construccion de valor de un condominio cerrado de
altos ingresos.

Sin embargo, en el contexto de la construccion
sustentable, este mecanismo se ve dificultado por lo
que David Cadman - citado en Keeping (2000) - ha
definido como el “circulo vicioso de la culpa”, segt’m
el cual los diferentes actores que intervienen en el
mercado inmobiliario estdn dispuestos a emprender
una accion, pero dicen depender de otros actores
que ejecuten una accion previa — donde el primero
y el iltimo estdn concatenados — generando una
espiral de inaccion. De esta manera, los consumido-
res pueden demandar viviendas mds energéticamen-
te cficientes, pero desisten porque hay muy pocas
disponibles; los arquitectos podrl’an efectivamente
diseniar estas viviendas, pero los desarrolladores

no sc las piden; los desarrolladores pueden estar
interesados en estas edificaciones mas sustentables,
pero dudan que los inversionistas los financien; y los
inversionistas estarfan dispuestos a financiar estos
proyectos, pero encuentran que no hay demanda
por ellos. En este contexto, una manera bajo la cual
podrl’a romperse este circulo vicioso seria reducien-
do la asimertria de informacion — una conocida falla
del mercado — por medio de la adecuada comunica-
cion de la sustentabilidad en los proyectos inmobi-
liarios (CDT, 2015).

Consecuentemente, es posible proponer una hipd-
tesis que observay valora los atributos inmobilia-
rios sobre la base de su aporte a la generacion de
este imaginario. Esta observacion es contextual y,
por ende, evalta en conjunto los atributos de una
oferta existente y conocida con los énfasis publici-
tarios que cada oferente establece. Ademds, se debe
rescatar que el espacio donde se encuentran estos
proyectos resulta construido por factores sociales y
urbanisticos, lo que otorga un factor necesario de
establecer al identificar los contextos especificos
(Hwang y Thill 2010). Por otra parte, se plantea que
las decisiones de compra y venta de viviendas se
establecen en base a las disposiciones econdmicas
y, por lo tanto, son herederas tanto de la pricticas
sociales de los agentes (tcraducida en sus gustos y
medios econémicos que disponen a la hora de to-
mar la decisién de comprar o vender) como del con-
texto o estado de la oferta de vivienda en ese mo-
mento, generando una relacion condicional entre
ambos conceptos (Bourdieu, 2005). De esta forma,
la definicion de los atributos, relevados tanto por la
promocién inmobiliaria como por los demandan-
tes, estan intimamente relacionados.

Este articulo busca, en primer lugar, describir la
manera en que el mercado inmobiliario asume y
comunica los atributos de sustentabilidad en un
contexto liberalizado y que no cuenta con certi-
ficacién energética obligatoria. Por otra parte, se
busca evaluar si la mecanica de atributos propuesta
por el mercado residencial de Santiago es capaz de
construir una propuesta de construccién de valor
permanente en el tiempo, representando o no una
alternativa para incentivar la incorporacion de la
sustentabilidad en la construccion. Si bien se reco-
noce que el mercado ha logrado posicionar algunos
atributos de eficiencia energérica en la oferta a
través de la comunicacién individual de estos en

la promocién inmobiliaria, existen una serie de
brechas que estan limitando la introduccion de

la construccion sustentable como ventaja compe-
titiva. El fenomeno del greenwashing' ciertamente
representa una amenaza cuando la condicion de
sustentabilidad del proyecto (y, por ende, su pro-
mocion) se basa sélo en atributos individuales sin
informacion validada (cdc, 2()1;). En este sentido, se
pone en valor — desde una perspectiva de mercado
—la posibilidad de avanzar en el fortalecimiento
del cédigo de la edificacién nacional en términos
de sus exigencias de desempefio energético y en la
obligatoriedad de la certificacion energética.

Finalmente, en el mercado inmobiliario estudiado
— donde no existe una regulacion estricta sobre los
clementos constructivos respecto a su desempefio
energético — los modelos econométricos inicial-
mente probados no fueron conclusivos ni pudieron
ser replicados debido a dificulcades en el acceso a
precios actuales de transaccion. En efecto, no fue
posible acceder directamente a los datos por el
hecho de tener que ser recogidos desde el conser-
vador de bienes raices con un desfase aproximado
de 18 meses, desde la puesta en oferta por parce del
desarrollador hasta la materializacién de la deci-
sion de compra por parte de la demanda. Debido a
estas consideraciones, el presente estudio debe ser
considerado de cardcter exploratorio.

PROMOCION DE LA EFICIENCIA ENERGETICA
DE VIVIENDAS EN CHILE

En la mayoria de los paises, la eficiencia energética
a nivel residencial ha sido delegada en gran medi-
da a las dindmicas de los mercados inmobiliarios
después de regular un nivel minimo. Esta definicion
regulatoria, que puede ser abordada desde un pun-
to de vista prescriptivo (Hong 2009) — en relacion a
exigencias por elemento constructivo, por cjcmp]o,
en términos de transmitancia térmica de muros o
techos (Mwasha, Williams, e Twaro 2011) — o pres-
tacional (Pagliaro et al., 2015; Roulet et al., 2002;
Burattini et al., 2015) — asociado a indicadores de
desempeiio, como la demanda o consumo de cale-
faccion — en algunos casos se complementa con la
incorporacién obligatoria de certificados Energé—
ticos (Pérez-Lombard et al., 2009). Estos habitual-
mente toman la forma de ranking de categorias
(que pueden estar definidas por medio de letras),
dando lugar a un etiquetado.

En este contexto, el mercado de vivienda en Chile
se puede caracterizar por una baja presencia del
Estado — definido por Lépez—Morales, Gasic y
Meza como “urbanismo pro empresarial” - lo cual
implica que “no solo el Estado opera activamente
en la produccién de condiciones favorables para

el mercado, sino que el mercado opera dentro

del Estado con sus l6gicas de competitividad y su
dialéctica de volartilidad versus anclaje espacial del
capital” (2012:83). Si bien la nueva Politica Nacional
Urbana (minvu, 2014b) ha presentado elementos

de gestién de las ciudades, yaensu diagnéstico se
observa que el mercado inmobiliario esta muy poco
regulado, debido a que las externalidades propias
de las nuevas urbanizaciones son entregadas a la
compensacién de los desarrolladores con muy pocas
regulacione& Pese a esto, Chile fue uno de los pri-
meros paises de la region en adoptar una regulacion
energética de cardcter obligatorio para viviendas.
En efecto, la denominada “reglamentacién térmica”,
en el afio 2000, estableci6 requerimientos de trans-
mitancia térmica maxima admisible para techum-
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bres, mientras que la actualizacion del ano 2007
ugregé exigencias de acondicionamiento térmico
para techumbre, muros perimetrales y pisos venti-
lados (minvu, 2016b) en todo el territorio nacional.
Sin embargo, esta regulacion — cuyos estandares
han sido valorados como definicién inicial, pero
que reconocidamente estan en deuda en términos
de su aporte efectivo a la eficiencia energética de
las viviendas (Bustamante et al., 2009; Collados y
Armijo, 2008; Celis et al., 2012) — no ha sido actua-
lizada en 1o afios. Ademas, estos estandares estan
referidos exclusivamente al desempefio en el pe-
riodo de calefaccién —el cual no es abordado desde
una perspectiva prestacional basada en desempe-
fio— y no incluye ningtn criterio para el periodo
de enfriamiento. La propia ocde ha observado el
asunto, recomendando encarecidamente que pais
pucda avanzar sobre mejores estandares de envol-
vente térmica para “mejorar la calidad de la vivien-
day proteger la salud publica” (Caldera Sinchez,
2012:23). A raiz de esta situacion, el Ministerio de
Vivienda y Urbanismo impulsé una propuesta de
actualizacion de la reglamentacion térmica nacio-
nal en el afio 2014 (minvu, 2014a), cuyos estandares
representaban una considerable mejora en relacion
a la situacion precedente, pasando — en el caso de
Santiago — de un valor de 1.9 W/m*K a 0.6 W/m*K
como transmitancia térmica mixima para muros.
En términos constructivos, esto significarfa pasar
de un muro de albadileria de ladrillo sin aislacién
térmica a otro que debe incorporar al menos 50
mm (suponiendo poliestireno expandido de 20 kg/
m’ de densidad). Este valor propuesto luego fue
limitado a 0.8 W/m*K para incorporarse como
referencia en los Estandares de Construccion Sus-
tentable para Viviendas de Chile (minvu, 2016a),
los cuales equivalen a una guia de buenas practicas
que no constituyen un compromiso vinculante. Por
el contrario, la aplicacién obligatoria de estos es-
tandares — como parte de la Ordenanza General de
Urbanismo y Construcciones — ha sido postergada
indefinidamente, pese a estar Comprometida en

la Agenda de Energia de la actual administracion
(Ministerio de Energia, 2014).

Al mismo tiempo, desde el afio 2013 se ha imple-
mentado en Chile la “calificacion energética”, cons-
tituyéndose como un instrumento que evalta la
eficiencia energética de una vivienda considerando
su consumo de agua caliente sanitaria, iluminacion
y calefaccion. Como resultado, se establece una
etiqueta — que formalmente es muy similar al cer-
tificado energético aplicado por la Directiva Eu-
ropea de Eficiencia Energética en las Edificaciones
(Official Journal of the European Union, 2003) -y
con un ranking en letras que va desde la A ala G,
ordenadas de mas a menos eficiente y siendo la E la
que representa el estdndar constructivo contenido
en la reglamentacif’m térmica vigente. Para obtener-
la se establecié un mecanismo que la mayoria de las
veces hace uso de un procedimiento simplificado
por medio de un calculo en régimen estacionario.
Si bien originalmente se contemplaba comenzar a
implementar obligatoriamente el sistema de mane-
Ta gradual a partir del 2016 (DITEC, 2015), esta fue
postergada de manera indefinida, convirtiéndose
en la prictica en voluntaria. Sin embargo, esta ha
presentado una adopcién muy baja por parte del
mercado. Por ejemplo, en términos de la califi-
cacion definitiva (vale decir, para viviendas con
recepeién municipal final obtenida), sélo un 5.5%
de estas corresponden al mercado privado. Esto,
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en términos absolutos, se traduce en 594 viviendas
en todo Chile desde el inicio del sistema en el 2013
hasta encro del 2017 (Tabla 1) (MINVU, 2017), lo cual
es claramente marginal en comparacion con el stock
total del mercado inmobiliario, que a nivel nacional
ha fluctuado entre las 70,500 y 101,300 unidades
para el mismo periodo, de acuerdo a datos de

la Camara Chilena de la Construccién (CChC,
2()17b). Este valor aumenta a 3945 viviendas si se
considera la precalificacion energética (para la que
basta contar con el permiso de edificacién aprobado)
- constituyendo la estrategia principal escogida por
las inmobiliarias con fines de promocioén durante la
fase de ventas — lo cual, sin embargo, revela que el
posicionamiento de la herramienta en el mercado
inmobiliario ha sido muy débil.

Dado, entonces, que el mercado nacional no ha
adoptado masivamente una herramienta objetiva
como la calificacion energética u otros sistemas de
certificacion® para informar a los consumidores
de la eficiencia energética en las transacciones
inmobiliarias residenciales, la aproximacion es-
cogida para comunicar sus ventajas competitivas
en términos sustentabilidad ha sido a través de
sus atributos. De esta manera, bajo la 1dgica del
mercado seria esperable que las promociones de
vivienda con mds o mejores atributos de eficiencia
cncrgética reciban un market premium en el en-
tendido que los beneficios marginales (por ejem-
plo, asociados a costes evitados en consumo ener-
gético de calefaccion o de agua caliente sanitaria)
equivalgan a los costes marginales por mejoras de
envolvente térmica o sistemas mas eficientes. En
csa logica, los desarrolladores inmobiliarios han
generado sus productos en base a estos atributos,
generando la internalizacién de los atributos
urbanos y estableciendo productos diferenciados
segun su ubicacion espacial.

MARCO TEORICO

COMPRENSION DEL CONCEPTO DE ATRIBUTO
INMOBILIARIO

En su definicion, los acributos pueden ser
entendidos como aquellas caracteristicas del
producro inmobiliario que son capaces de generar
una diferenciacion en la vivienda, contribuyendo
a su construccion de valor. A su vez, desde una
perspectiva econdmica, el valor puede definirse
como la percepcion de los consumidores respecto
a un determinado bien, permitiendo establecer

su disposicién a pagar por ¢él. En efecto, de
acuerdo a Adam Smith, este concepto segin sus
caracteristicas y restricciones puedc denominarse
“valor de uso”, entendido como la utilidad de un
objeto en particular o como “valor de cambio”
(1776), asociado a las caracteristicas del producto
entendidas entre el valor monetario y el percibido
por el demandante. Estos valores pueden
relacionarse de forma dialéctica resumiendo

los elementos propios de la valoracion de los
demandantes y oferentes, de manera que —a

decir de Harvey refiriéndose a Marx — “adquieren
significado (cobran vida, si se quiere) a traves de la
relacion del uno con el otro (y con otros conceptos)
ya través de su relacién con las situaciones y
circunstancias” (2014:160).

Sin embargo, los producros inmobiliarios difieren
sustancialmente de los productos tradicionalmente
producidos en masa, como lo pueden ser automévi-

les o articulos domésticos. En efecto, aunque las vi-
viendas sean parcialmenre industrializadas — debido
a la presencia de componentes prefabricados — estas
pertenecen a una escala de produccion que esta lejos
de los productos fabricados masivamente. En otras
palabras, “sin las economias de escala de Procter &
Gamble o de Ford Motor Company, los desarrolla-
dores inmobiliarios no pueden crear sus productos
tan eficientemente como en otros mercados” (Sch-
mitz y Brete, 2001:7). Ademas, segtin los mismos
autores, el producto inmobiliario se distingue - so-
bre todo — “por la importancia de la ubicacién”. Esto
se puede observar, por ejemplo, en el hecho de que
la definicion del precio de oferta estd relacionada
con el emplazamiento tanto en términos de sus ca-
racteristicas fisicas (tamano y forma del sitio) como
locacionales (cercania a transporte publico, colegios,
establecimientos de salud, parques o plazas).

En consecuencia, el producto vivienda en parti-
cular puede ser comprendido como una suma de
atributos, los cuales pueden ser los propios del
proyecto inmobiliario, o apropiarse, con cardcter
individual, de “circunstancias externas de origen
diverso (dotaciones urbanisticas, consideraciones
sociales, culturales, de mercado, etc.)” (Ferrando
Corell, Ferrando Ortiz, y Ferrando Ortiz, 2017:
139). Estos tltimos pueden ser inmodificables, ya
que, por ejemplo, una ubicacion especifica cuen-
ta con un estandar asociado tanto a sus aspectos
microlocacionales como de la comuna donde se
encuentra, mientras que los del proyecto pueden
generar un disefio de producto por agregacion en
funcién de los diferentes atributos que el gestor
inmobiliario quiera entregar. Asi, en mercados que
tienen pocas regu]aciones, “esto se reﬂeja en un
proyecto que va compensando sus atributos para
mantener rangos de precios similares en distin-
tas ubicaciones” (Encinas, Marmolejo y Aguirre,

2016:72).

En este contexto aparecen los atributos de susten-
tabilidad, proponiendo una discusion acerca de su
capacidad efectiva de diferenciacion entre el pro-
ducto inmobiliario que los alberga y su competencia
inmediata. En el caso del mercado inmobiliario de
Santiago cabe resaltar que — a pesar de la ausencia
de una certificaciéon energética ob]igatoria —la
diferenciacion inmobiliaria ha puesto énfasis a estas
caracteristicas arquitectonicas frente a las tradicio-
nales basadas en el programa funcional, las dreas
comunes o la calidad de las terminaciones.

CONFORMACION DEL PRECIO INMOBILIARIO

En mercados liberalizados, los proyectos inmobi-
liarios se construyen en base a un producto que
maximice el poder de atraccion de los comprado-
res potenciales en coherencia con la rentabilidad
esperada producto del precio del suelo y los costos
de construccion. En este articulo se propone una
definicién de precio inmobiliario que estard de-
terminada a partir de la relacion entre dos apro-
ximaciones: precio de oferta y precio de demanda,
constituyendo un binomio que se influencia
mutuamente. Esta interaccion, a su vez, estara
determinada por la elasticidad que ambos precios
presenten, por ejemplo, asociados al margen de
utilidad esperado por el inversionista y capacidad
de pago o renta presente y proyectada de los de-
mandantes. De forma simultanea, la intensidad
edificatoria también responde al miximo provecho

que se pueda obtener del suelo, de forma que si
este se adquiere aun precio alco, los motivos para
extraer el miximo provecho a través de la cons-
truccion en altura se maximizan.

De esta manera, el precio de la vivienda, desde la
perspectiva de la oferta, estara determinado por la
ecuacion (1):

aria T 2%y € Qs Epoitiaria (0
a+y

oferta”

donde I corresponde a la inversion inmobiliaria,

C son los costos de construccion, Q es la cabida
miéxima de la edificacion, j es la tasa de descuento
del inversionista inmobiliario, i es la cantidad de
periodos de construccién y E es la explotacién
inmobiliaria, equivalente al costo que representa la
esperanza de ganancia.

Por su parte, el demandante inmobiliario presenta
dos posibles espacios: el primero, que denominare-
mos ‘inversionista’, caracterizado por la compra del
bien inmueble para la inversion y explotacion me-
diante el arriendo del inmueble y el segundo, deno-
minado ‘comp rador’, caracterizado por la compra
para el uso directo del bien. El inversionista cuenta
con una ecuacion donde lo mds importante corres-
ponde a maximizacion de la plusvall’a expresadu
como renta del inmueble y que se equilibra por la
tasa de oportunidad, de acuerdo a (2):

P (2)

d da(inversioni: ‘=Aanual
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donde Aanual es el arriendo imputable anualmente
al bien inmueble y ¢ es la tasa de oportunidad o
tasa de explotacién inmobiliaria.

Por su parte, el comprador cuenta con una ecua-
cion asociada al valor que le asigna a los diferentes
atributos del bien inmucble (Encinas y Aguirre,
2017), de acuerdo a (3):

demanda(comprador) = ea.Av+ﬁ.AEd+y'Ae+E (5)
donde el precio esta determinado por las aprecia-
ciones marginales (matriz de «, § 0 y) multiplicado
por la matriz de acributos (A, de la vivienda; A_,
de la edificacion donde se encuentra la vivienda,
para el caso multifamiliar; y A, los atributos
del entorno).

Sin embargo, en un mercado liberalizado, para
ambos casos no se consigue obtener equilibrios
que aseguren un 6ptim0 econdmico, ya que existen
varias fallas en el mercado. De acuerdo a Gillin-
gham y Palmery (2014), estas pueden definirse en
relacion a la eficiencia energética de la siguiente
manera: (1) la informacion es imperfecta para todos
los actores, existiendo una asimetria de informa-
cion entre compradores y vendedores, con lo cual
la apreciacidn del valor de la eficiencia energérica
es diferente, no necesariamente convergente; (2) las
decisiones de inversion y ahorro son tomadas por
agentes distintos, compradores o arrendatarios y,
por lo tanto, estdn sujetas a su percepcion de los
impactos de la eficiencia energética; (3) existen



restricciones de crédito y liquidez de parte de los
usuarios, por lo que cada uno de ellos tendra di-
ferencias entre inversion en eﬁcienciay gasto en
energia; (4) los usuarios de las vivienda tienen una
curva de aprendizaje por uso de la vivienda y ele-
mentos de eficiencia energética, generando cambios
en los supuestos previstos en la evaluacion previa;
(5) las regulaciones del Gobierno en el mercado
energético tanto por las polfticas tarifarias como
por las politicas de costo marginal de la energia.

Por esto es pertinente establecer que el comprador
o0 inversionista cuentan con una restriccion asocia-
da alaliquidez o capacidad de crédito, expresada
en la ecuacién (4):

demanda f/4 d+ 1 )(4)
r (14r)

P = Ahorro ) H s T ingresos

donde f corresponde al alcance familiar del ahorro
maximo posible € ingresos, T es la tasa de endeuda-
miento y ¢ es la cantidad de perfodos de la hipote-
ca. La division por 4 de los ingresos corresponde a
la estimacion que hace la industria de la capacidad
de endeudamiento de un hogar.

En esta relacion entre precio de oferta y precio de
demanda —y sus respectivas elasticidades— el disefio
del producto se basa en la incorporacion de los atri-
butos asociados a la valoracion y a su costo o aporte
al costo total de la vivienda. Este punto es clave,
dado que existe la restriccion de financiamiento
total de la vivienda sobre la base del endeudamien-

to futuro y la proyeccion de los ingresos familiares.
Asimismo, este nivel de diferenciacion esta vincula-
doala liquidez y posibilidades de crédito por parte
de los inversionistas, lo cual generarfa cambios en
la apreciacién de los atributos del inmueble, sacri-
ficando algunos en beneficio de otros. En términos
simples, el demandante compra lo que le alcanza,
lo que en términos econdmicos se expresa por la
condicion natural de monopolio locacional del pro-
yecto. A esta llegan a competir proyectos sustitutos
- compitiendo a un precio similar o reemplazando
la ubicacién por otros atributos. Esta renta de
monopo]io se constituye en la mercancia o servicio
producido — ademas de la propia del suelo — tras-
lapandose unas con otras y generando un nuevo
paradigma de anilisis que en su conceptualizacion
de maximizacién de utilidad del capital reevalian
la ecuacion inmobiliaria (Harvey, 2012).

En este contexto, la certificacion energética puede
ser entendida como un atributo desde su capacidad
de estimular la construccion de edificios con es-
tandares mas altos de eficiencia energética a través
de su promocion indirecta. Esta aproximacion se
basa en el entendido de que los costes evitados en
los consumos energéticos incidirian positivamente
en la disposicion a pagar -y, de esta manera, en
precios mayores capaces de compensar los costes de
produccién — animando, por ende, los promotores
inmobiliarios a su desarrollo. En otras palabras,
permite capturar el incremento del valor econd-
mico en los edificios energéticamente eficientes
(Popescu et al., 2012). El trabajo pionero de Dinan
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y Miranowsky (1989) reveld que las mejoras en
eficiencia energética aplicadas en el mercado inmo-
biliario de Des Moines, Iowa — equivalentes a una
reduccion en el consumo energético de USD (mante—
niendo la vivienda en una temperatura de confort
de 18 °C) - representaban un market premium de
11.63 USD en el precio de venta. Posteriores estudios
en afos recientes han abordado los impactos de

los etiquetados energéticos sobre los precios inmo-
biliarios, tales como la certificacion Energy Star
(Bruegge, Carrion-Flores y Pope, 2015; Kahn y Kok,
2013), los certificados energéticos de la Directiva
Europea de Eficiencia Energética en las Edificacio-
nes (De Ayala, Galarraga y Spadaro, 2016; Fuerst

ct al., 2013b; Fuerst et al., 2013a; Gelegenis et al.,
2014; Marmolejo, 2016; Fuerst et al., 2016; Murphy,
2014; Fuerst et al., 2015) u otros modelos (Fuerst y
Shimizu, 2016), identificando distintos niveles en
la formacidn de los market premiums asociados

a las viviendas mejor calificadas. Por ejemplo, el
estudio de Bio lntelligence Service, Lyons e IEEP
(2013) - encargado por la Comunidad Europea con
el propésito de evaluar su directiva — reveld que la
incidencia de cada uno de los escalones (expresados
en letras) de los certificados energéticos sobre los
precios de oferta solo van desde un 0,4% en Oxford
hasta un 11% en Viena, pasando por 4,3% en Marse-
Ia, 3,2% en Lille y 2,9% en Bruselas.

Sin embargo, a diferencia de la mayorl’a de estos
estudios realizados en paises desarrollados, resulta
dificil analizar la formacion de precios por medio
de preferencias en dreas en las cuales hay pocas

FIG. 01
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edificaciones energéticamente certificadas, como
es en el caso chileno. Adicionalmente, existe un
acceso restringido alos precios de transaccion, por
lo que los intentos de construir modelos de precios
heddnicos resultan poco conclusivos o desactua-
lizados, debido a que el registro de estos valores
presenta un rezago significativo. Sin embargo,
trabajo previo publicado por los autores — utili-
zando de manera similar a Hirsman, Daghbashyan
y Chaudhary (2016), un analisis simplificado por
medio de regresiones — reveld que atributos como el
doble vidriado, colectores solares térmicos, p:meles
fotovoltaicos o artefactos para el ahorro del agua
efectivamente posel’an un impacto positivo sobre

el valor de los inmuebles (Encinas, Mnrmolejo y
Aguirre, 2016). Sin embargo, dicho impacto no era
uniforme a lo largo de los segmentos del mercado
residencial: nulo en los inmuebles mas baratos,
posiblemente porque sus promotores no pueden
permitir los sobrecostes de construccion aparejados
y exiguo en los estratos medio-altos y altos, donde
dichos atributos no representan una diferenciacion
inmobiliaria toda vez que estan presentes en gran
parte de las ofertas. En cambio, el impacto es signi-
ficativo en las viviendas asociadas a ingresos me-
dios, donde es posible que los costes de operacién
evitados y los beneficios no financieros asociados a
menores impactos medioambientales estén jugan-
do un pape] a favor de la produccién de viviendas
promovidas como sustentables. Este tltimo aspecto
es especialmente relevante para las viviendas més
exclusivas en donde poseer viviendas bajo esta defi-
nicidn podr{a suponer una recompensa psicosocial
parasu nicho de mercado. Este tipo de impacto, sin
embargo, no siempre ha sido encontrado, como en
el estudio de Freybote, Sun y Yang (2015), donde
los efectos intangihles de la certificacion LEED ND
(asociada al desarrollo de barrios) no constituyen
un market premium, a diferencia de los beneficios fi-
nancieros, que si lo hacen con respecto a los precios
de venta en condominios residenciales.

METODOLOGIA

Para el desarrollo de la investigacién se utilizo una
metodologia consistente en dos aproximaciones
para indagar en los atributos inmobiliarios. En pri-
mer lugar, un analisis transversal — entendido como
un disefio de investigacion que recoge datos en un
tiempo Unico — para estudiar la valoracion cruzada
de acributos (en términos de oferta y demanda) en
dos microsectores de vivienda durante los meses de
agosto, septiembre y octubre? del 2016. Si bien el
objetivo inicial de este estudio fue observar simul-
taneamente esta situacion en un solo periodo de
tiempo, el ejercicio se rcpitié para los mismos meses
durante el afio 2017, entregando una nueva pers-
pectiva sobre este diagndstico inicial y si ha sufrido
modificaciones de un afio al otro. Por otra parte, se
realizd un analisis longitudinal — definido como un
disefio de investigacion que recolecta dacos a través
del tiempo para hacer inferencias respecto de su
evolucion — para estudiar a lo largo de 5 afios (desde
julio de 2012 hasta julio de 2017) la evolucion de los
distintos atributos de sustentabilidad en la promo-
cion inmobiliaria.

Para realizar el analisis transversal de atributos
desde una lectura de submercados terricoriales se
cligieron dos microsectores inmobiliarios asociados
a proyectos de edificios de departamentos en las
comunas de Santiago y Las Condes, pertenccientes

al drea metropolitana de Santiago (Fig. 1). Si bien
ambas comunas estan creciendo en densificacion,
existe un cambio significativo en los productos con
los cuales se estan desarrollando. Mientras que en la
comuna de Santiago se comercializan departamen—
tos de menor superficie, programas arquitectonicos
de 102 dormitorios, con una cantidad importante
de acributos internos (ej. gimnasio, sala mulciuso,
quincho, terrazas), terminaciones de nivel medio y
ddndole relevancia a la cercania al transporte pi-
blico (metro y buses), en la comuna de Las Condes
ocurre algo distinto. Alli los edificios comercializa-
dos son de menor altura en promedio, mas grandes
en superficie y con un estandar mucho mayor en
terminaciones (estandar de acabado de muros,
suelos, puertas, etc.).

Para la comuna de Santiago se estableci6 el micro-
sector de Santa Isabel, delimitado por las calles
Vicunia Mackenna por el oriente, Curicod por el
norte, Portugal por el poniente y Av. Matta por el
sur. Luego, para la comuna Las Condes se seleccio-
n6 el microsector de Presidente Riesco, delimitado
por las calles Las Tranqueras por el oriente, Av.
Presidente Kennedy por el norte, Av. Manquehue
Norte por el poniente y Av. Las Condes por el sur.
En ambos casos se levanté la toralidad de la oferta
inmobiliaria de edificios de departamentos vigentes
durante los meses de agosto, septiembre y octu-
bre para los afios 2016 y 2017, segtin su publicidad
impresa, web yen lavia pﬁblica, mas informacion
recolectada mediante visitas a terreno. Se realizd,
ademas, una encuesta a los demandantes de vivien-
da de estos sectores, consultando acerca del nivel
de importancia® que le otorgan a cada uno de los
atributos inmobiliarios identificados en el catastro.
Esta se realizo de manera electrénica a partir de
contactos establecidos en salas de venta y bases de
datos de oferta inmobiliaria, para una muestra de
aproximadamente 100 encuestados en ambos casos.
Segtn esto se definié un disefio muestral para un
95% de nivel de confianza con un 10% de margen

de error.

En segundo 1ugar, para el analisis longitudinal se
catastro la promocion inmobiliaria a partir de la
totalidad de los anuncios publicitarios aparecidos
en la revista Vivienda Decoracion de El Mercurio y
el suplemento Casas de Publimetro, entre enero de
2012 y julio de 2017. El primero corresponde a un
periédico de circulacion nacional, mientras que el
segundo es de entrega gratuita y estd restringido a
la Regién Metropolitana de Santiago. En total se
catastraron 8255 avisos publicitarios. Para cada uno
de estos se identificd, como datos basicos, la inmo-
biliaria asociada, ubicacion y tipologfa del proyec-
to, nimero de dormitorios y superficies ofrecidas,
ademds de los precios de oferta (expresados en
unidades de fomentos).

Al mismo tiempo, se identificaron todos los atri-
butos inmobiliarios contenidos en los avisos, tanto
los declarados explicitamente (por medio del texto)
como los sugeridos mediante las imagenes publici-
tarias. Dentro de los primeros se pueden mencionar
atributos locacionales como cercania al metro, co-
legios, centros comerciales o establecimientos de sa-
lud, programaticos como quincho, piscina, terraza
p:morz’lmica, sala multiuso, de calidad constructiva
referidos a altas terminaciones, estructura de hor-
migén armado y otros (¢j. estilo mediterrdnco, am-
plios terrenos). Dentro de los segundos se pueden

mencionar atributos arquitecténicos (ej. terraza,
patio, doble altura) o asociados a la calidad espacial
de la vivienda (ej. amplitud, luminosidad, vista). En
ambos casos, se evalud la presencia de los atributos
de sustentabilidad en los avisos publicitarios (ex-
presado como variables dummy; o en ausenciay 1 en
presencia), asi como el nivel de importancia de cada
uno de estos en los avisos (expresado como variables
categoricas ordinales, donde o es “no aparece™; 1 es
“importancia baja™ 2 es “importancia media™ y 3

es “importancia alta”). Para definir esto tltimo se
realizd un andlisis de contenido — como en el es-
tudio de Fernandez, Salcedo y Torres (2004) — que
considerd el tamaiio, posicién y texto del mensaje
en el contexto de cada pieza publicitaria. Mediante
esta téenica se estudiaron los avisos en cuanto a

su capacidad de comunicacién y construccion de
narrativas (Thyroff'y Kilbourne, 2017; Kumar y Po-
lonsky, 2017; Dangelico y Vocalelli, 2017) por parte
de los desarrolladores hacia los demandantes.

Cabe sefalarse que las definiciones de los atributos
de sustentabilidad utilizados en este estudio, es-
pecialmente en sus concepros mas amplios — tales
como “sustentable”, “energéticamente eficiente” o
“ecol(')gico — estan determinadas por la interpreta-
cion que hacen de ellos la oferta y demanda en el
contexto del mercado inmobiliario de Santiago. En
este sentido, muchas veces los desempefios asociados
a estos atributos no son evaluados o — si lo son —
cfectivamente informados de una manera clara y
transparente a los consumidores. En efecto, gufas de
buenas practicas que permitan estimar y comunicar
adecuadamente la presencia de estos acributos — en
el sentido propuesto por CDT (2015) — son de muy
reciente data (MlNVL’, 2()163) y tampoco son obliga—
torias en su aplicacion, con lo cual aparece el riesgo
de la practica del greenwashing.

VALORACION CRUZADA DE ATRIBUTOS
OFRECIDOS Y DEMANDADOS EN DOS MI-
CROSECTORES INMOBILIARIOS

Para establecer la presencia de los atributos in-
mobiliarios en la oferta, asi como también la per-
cepcion de estos desde la demanda, se realiza un
levantamiento de la oferta en los dos microsectores
propuestos, ademds de realizar encuestas de valora-
cion de atributos a potenciales compradores. Esto
con el objetivo de identificar la valoracion cruzada
que se tendria de estos, especialmente los referidos a
sustentabilidad, observando si ha habido variaciones
en ambos casos de un afio a otro. Las figuras 2 y 3
presentan esta valoracion de oferta versus demanda
para los afios 2016 y 2017 en los microsectores de
Santa Isabel y Presidente Riesco, respectivamente.
En estas se puede observar cémo los distintos atribu-
tos se posicionan cstratégicamcntc en torno a cuatro
categorias — expresados como cuadrantes — definidos
en funcion de la presencia en la oferta yen el nivel
de importancia para la demanda. Estos se cruzan,
ademas, con una clasificacion mas funcional, en tér-
minos de atributos de sustentabilidad, locacionales y
otros. Luego, los 4 cuadrantes de estas figuras fueron
definidos como:

- Atributos consolidados (alta presencia en la
oferta ¢ importantes para la demanda)

- Acributos emergentes (baja presencia en la
oferta e importantes para la demanda)

- Atributos descartables (baja presencia en la
oferta y poco importantes para la demanda)
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- Atributos inciertos (alta presencia en la oferta
y poco importantes para la demanda)

Se observa que los atributos de cada categoria
presentan variaciones entre ambos microsectores
para el mismo periodo de tiempo. Esto, por el he-
cho de que ambos mercados presentan diferentes
estrategias de posicionamiento y valoraciones de los
consumidores inmobiliarios, enfocados a precios y
productos diferentes. Mientras que en Santa Isabel
la estrategia comercial esta basada en la variable del
precio y orientada principalmente a inversionistas,
en el de Presidente Riesco la estrategia es claramen-
te de diferenciacién y enfoque alos requerimientos
del consumidor. A partir de lo interior es posible
inferir que existen diferencias en el posiciona-
miento de los atributos de sustentabilidad en los
distintos submercados territoriales. Por ejemplo,
en el microsector de Santa Isabel estos atributos
pueden estar presentes y ser destacados de la oferta,
siempre y cuando sean capaces de agregarle valor

al producto, sin aumentar signiﬁcativamente de
precio. De alli que, en el afo 2016, los atributos de
“bicicletero” (de muy baja inversidn) y “ciclovias”
(como atributo externo) sean los inicos que se po-
sicionan en el cuadrante de atributos consolidados,
mientras que “doble vidriado en ventanas”y “dreas
verdes” aparecen solo como emergentes (FIG. 02).
Sin embargo, en el ano siguiente, “doble vidriado
en ventanas” cambia a la categoria de consolidado

y “ciclovias” cae a la de emergente, lo cual puede
representar la presencia de un mercado alcamente

competitivo. Por el contrario, para el microsector
de Presidente Riesco, atributos que le agreguen
valor al producto inmobiliario, aumentando al
mismo tiempo su precio de oferta tales como “doble
vidriado en ventanas” o “dreas verdes” u “orienta-
cién”, ocupan el lugar de la categoria de atributos
consolidados tanto para el afio 2016 como para el
2017 (FIG. 03).

Por otra parte, resulta igualmente interesante
observar la evolucion que han presentado los
atributos de sustentabilidad en términos de su
valoracién (expresada en términos de su posicion
relativa en los cuadrantes) entre los afos 2016

y 2017 (FIG. 04). En el caso del microsector de
Santa Isabel es posible observar cémo atributos
anteriormente clasificados como emergentes
(“doble vidriado en ventanas™ y “areas verdes”)
aparecen un afio después como consolidados,
revelando ser un submercado de gran dinamismo.
Si bien anteriormente se mencionaba la estrategia
comercial orientada a inversionistas, esta
también puede entenderse desde la capacidad
diferenciadora que podrian tener estos atributos,
incentivando su incorporacion por parte de los
desarrolladores. Por el contrario, en el microsector
de Presidente Riesco no se observan mayores
cambios en el posicionamiento de los atributos de
sustentabilidad ya presentes o la incorporacion de
otros nuevos. Esto podria representar una sefal
de alerta, toda vez que, al ser un submercado
principalmente orientado al consumidor final,

debe buscar una diferenciacion, lo cual parece estar
asociado mds bien a atributos de disefio que de
sustentabilidad.

El dinamismo propio de esta logica de acributos
del mercado inmobiliario genera el riesgo de que
en determinado momento algﬁn tipo de atriburo
pierda vigencia o “ya no est¢ de moda” — como en ¢l
caso de los “bicicleteros” en el microsector de Santa
Isabel — tal como lo sefiald uno de los encuestados
en salas de venta. El andlisis longitudinal que se
presentard a continuacion pretende entregar luces
al respecto, especialmente en un contexto nacional
donde la promocion inmobiliaria de la sustentabi-
lidad se realiza a través de acributos individuales,
enmascarando una regulacién energética débil y
un sistema de calificacién energética voluntario de
muy baja adopcién por parte de la industria.

EVOLUCION DE LOS ATRIBUTOS DE SUS-
TENTABILIDAD EN LA PROMOCION INMO-
BILIARIA

Bourdieu representa uno de los esfuerzos mis sis-
temdticos por comprender la manera en que las
empresas inmobiliarias se distinguen por la am-
plitud de la accidon simbolica de transfiguracion
que sus servicios comerciales y en particular los
publicitarios, pero tambic¢n los vendedores, realizan
con vistas a reparar el desfasaje eventual entre el
producto ofrecido y percibido y el esperado, y a
convencer al cliente que el producto propuesto esta
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Presencia de atributo de “doble
vidriado en ventanas” (trimestre
movil) en la publicidad inmobiliaria
por rango de precios de la
vivienda

Presencia de atributo de
“colectores solares térmicos”
(trimestre movil) en la publicidad
inmobiliaria por rango de precios
de la vivienda.

Presencia de atributo de
“artefactos eficientes para ahorro
de agua” (trimestre movil) enla
publicidad inmobiliaria por rango
de precios de la vivienda.

Presencia de atributo de
“aislacion térmica tipo EIFS”
(trimestre movil) en la publicidad
inmobiliaria por rango de precios
de la vivienda.

Presencia de atributo de
“certificacion energética”
(trimestre movil) en la publicidad
inmobiliaria por rango de precios
de lavivienda.
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FIGS. 10-14
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hecho para ¢l y que ¢l estd hecho para este producto
(Bourdieu, 2001:70).

A través del andlisis de la publicidad inmobiliaria
de la década de los 80 en Francia, estudio la manera
en que los avisos promocionales impresos eran
capaces de proponer un imaginario de la vivienda

y de su calidad de vida. De esta manera, el estudio
de la promocion inmobiliaria sera entendido

como un elemento capaz de mediar — a través

de la comunicacion — entre el imaginario que

¢l desarrollador propone para el proyecto y sus
potenciales consumidores.

El modelo de economia liberal ha planteado un
proceso complejo de definicion entre estos mensa-
jes y cOmo estos se posicionan en el consumidor y
sus decisiones. Con esto, un analisis longitudinal
de cdmo ha evolucionado este discurso publicita-
rio, entendido como accién simbdlica, resulta re-
levante para establecer cuales son las valoraciones
por parte de los demandantes. Asi como Bourdieu
identifica e interpreta las estrategias publicitarias
en torno al concepro del “construccion tradicional”
(2001:73) — como manera de enmascarar la imper-
sonalidad que trae consigo la edificaciéon masiva®
— al crasladarlos a la promocién inmobiliaria de

la sustentabilidad se puede advertir el riesgo de

la prictica del greenwashing. Esto, especialmente
cuando la condicion de sustentabilidad del pro-

yecto (y, por ende, su promocion) se basa sélo en
atributos individuales sin informacién validada,
versus la posibilidad de contar con una herra-
mienta objetiva y transparente que logre salvar la
asimetria de informacién para los consumidores.
La experiencia internacional — especia]mente a
partir de las etiquetas energéticas europeas — su-
giere que efectivamente estos instrumentos son
capaces de incentivar al mercado hacia la provision
de productos inmobiliarios con mayores niveles
de eficiencia energética, observado, por cjemplo, a
través de la generacion de market premiums.

Por otra parte, se genera una diferencia importante
cuando la promocién inmobiliaria de la sustentabi-
lidad es realizada en funcion de atributos mas bien
conceptuales o abstractos, sin estar apoyados en
argumentos téenicos. Si bien las buenas practicas
de la industria recomiendan evitar declaraciones
generales subjetivas en la comunicacion de la
promocién inmobiliaria’, se observan casos donde
proyectos que expresamente se declaran como
“energéticamente eficientes” o “sustentables”, son
presentados con prescindencia de otros que en
efecto pudiesen representar una cierta evidencia

o medida de eficiencia energética o sustentabi-
lidad. La tabla 2 muestra cémo en los proyectos
presentados como “energéticamente eficientes” o
“sustentables” dentro de la base de datos de publi-
cidad inmobiliaria recolectada son muchos mas los

casos que no aparecen asociados a otros atributos
individuales que entreguen argumentos en torno a
la eficiencia energética o sustentabilidad de estos
(“doble vidriado en ventanas”, “colectores solares
térmicos”, “certificacion energética”, “artefactos
eficientes para ahorro de agua” y “aislacion térmica
tipo EIFS™), que los que si lo hacen. Esto se ve refle-
jado, por ejemplo, en que un 74.9% de los proyectos
presentados como energéticamente cficientes no
posee — 0 no declara poscer — algin tipo de certifi-
cacidn energética que pueda representar una cierta
garantia de esta condicion (lo cual seria descable

desde el punto de vista del consumidor).

Sin embargo, existe otra aproximacién donde, por
el contrario, la publicidad se apoya en argumentos
téenicos, tal como el aviso de 1986 de la Maison
Dégut que presenta Bourdieu, el cual describe la
resistencia de los “paneles portantes de tres hojas
cruzadas” y destacando sus ventajas desde el pun-
to de vista de la aislacion térmica y ventilacion”
(2005:59). De manera similar, la pieza publici-
taria de la FIG. o5 presenta de manera central la
definicion de los atributos de aislacion térmica,
doble vidriado y artefactos eficientes para ahorro
de agua, incorporando los ahorros estimados en
calefaccion y consumo de agua. Al mismo tiem-
po, se agregan 3 conceptos propios (“E-House”,
“E-Energy” y “E-Water”) con la expresion grafica
de un sello, aunque sin estar asociado a ninguna
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de las certificaciones independientes mas utiliza-

das en Chile.

Por ¢l contrario, las FIG. 06, 07 y 08 presentan
anuncios publicitarios donde el listado o detalle

de atributos de sustentabilidad se reemplaza por
algtin tipo de certificacion energética o ambiental.
Enel primer caso, se menciona que el proyecto

esta “en proceso de certificacion LEED”, aunque el
mensaje central es que se trata de un “edificio full
ecoldgico” (FIG. 06). De esta manera, la certificacion
constituiria la prueba que refuerza este mensaje,
aunque no se entregan mayores detalles del tipo
especifico de certificacion LEED que se aplicaria o
del nivel de certificacion al cual se esta aspirando,
reemplazindose por el imaginario asociado a un
drbol de hojas verdes. Resulta interesante observar
la aproximacién pub]iciraria utilizada por la misma
empresa inmobiliaria 5 afios después en un aviso de
similares caracteristicas (FIG. 07). En este caso, el
mensaje de que el edificio esta “en proceso de cer-
tificacion LEED” se mantiene, aunque el concepto
que lo refuerza o complementa corresponde a “edi-
ficio ecoeficiente”, haciendo uso de una narrativa
que apela a un imaginario de sustentabilidad. En
cambio, el proyecto de la figura 8 estd asociado a la
calificacién energética del Ministerio de Vivienda y
Urbanismo, destacando la etiqueta promedio obte-
nida en un lugar central del aviso publicitario. Esta
es presentada estrictamente de acuerdo a las ins-
trucciones del manual de marca de la herramienta
(DITEC, 2013). En este caso, al igual que en los
anteriores, la certificacion refuerza otro mensaje —
expresado en términos de ficil comprension para el
potencial consumidor — correspondiente a la idea
de un “dnico proyecto de casas en Chile con mas

de 50% de ahorro en energia”. Sin embargo, antes
que cficiencia energética o sustentabilidad, este
aviso destaca lo que Ruiz—'l‘agle y Lépez Morales
denominan “el ideal de familia nuclear con aspectos
raciales propios de las elites chilenas: tez blanca,
rasgos curopeos, altos y de pelo claro” (2014:3), vale
decir, un imaginario familiar y de estilos de vida
caracteristicos de este tipo de publicidad.

Habiendo observado la presencia de atributos de
sustentabilidad en ciertas piczas de la publicidad
inmobiliaria impresa y sus estrategias comunica-
cionales, resulta pertinente establecer su posicio-
namiento a nivel general. El resultado obtenido
para el total de proyectos de la base de datos de
promocién inmobiliaria (N=8255) presenta la
fotografia general de la presencia de estos atri-
butos en los discursos emanados desde la oferta,
destacando los atributos de “doble vidriado en

” o«

I ..
ventanas”, “colectores solares térmicos”, “biciclete-

ro”, “certificacion energética”, “iluminacion natu-
ral”y “artefactos eficientes para el ahorro de agua”
con las mayores apariciones (FIG. 09). Si bien la
penetracif’)n de estos a nivel general es baja (entre
5,6% y 1,4%), la propia condicion de bien complejo
que define a los productos inmobiliarios sugiere
que este posicionamiento podrl’a darse de manera
diferenciada en los distintos nichos de mercado,
que a su vez son herederos de la capacidad de pago
o renta presente y proyectada de los demandantes.
Para los fines de este estudio se representaran

los segmentos de menos de 80,000 USD, entre
80,000 Yy 170,000 uUsb y mas de 420,000 USD. Estos
representan demandantes de diferente poder
adquisitivo, y que en una ciudad tan segregada
residencialmente como Santiago, también conlle-

van diferentes submercados terricoriales. De esta
manera, podrian asociarse — a grandes rasgos — los
segmentos de menos de 80,000 USD y de mas de
420,000 USD a los microsectores de Santa Isabel

y Presidente Riesco, respectivamente. El rango
intermedio estaria asociado tfpicamente aseg-
mentos socioecondmicos de ingresos medios.

En base al analisis transversal realizado se puede
inferir que en la medida que los demandantes van
asumiendo los acributos de sustentabilidad y que la
oferta los interpreta a través sus estrategias de co-
mercializacion, la presencia e importancia de estos
tendrdn cambios significativos a lo largo del tiem-
po. Las figuras 10 a la 14 presentan la evolucion del
posicionamiento de los acributos de sustentabilidad
en la publicidad inmobiliaria, en términos de su
participacién con respecto a la base de datos total.
Dado que habitualmente se interpretan las estrate-
gias comerciales de las inmobiliarias en funcion de
los ciclos de contraccion/expansion de la industria
(Kauskale y Geipele, 2017; Peiser, 2015), se adjunta a
cada graﬁco la variacion anual del indicador INA-
COR (Variacion anual del indice de Actividad de la
Construccion Regional) de la Camara Chilena de
la Construccion (CChC, 2017a) correspondiente a
la Regién Merropolitana de Santiago para el mismo
periodo. Esto, no con el fin de proveer un argumen-
to explicativo en funcién de esta sola variable, sino
mas bien para proponer una discusién en torno a la
mecanica de atributos y su correlato con las estrate-
gias de los desarrolladores.

Dado que, en estos graficos, el posicionamiento

de los atributos ofrece una lectura segmentada de
acuerdo a los 3 rangos de precio propuestos, se ob-
servan porcentajes muy superiores en comparacion
con lo que se consideraba la muestra total (FIG.
09). Un ejemplo de esto lo constituye el acributo de
“doble vidriado en ventanas”, el cual aparece con
fuerza para el segmento de mayor precio a inicios
del periodo y conforme avanza el tiempo empicza

a perder impulso, siendo superado a mediados del
2015 por el segmento de menos de 80,000 USD y

en el segundo trimestre de 2016 por el rango de
precios intermedio (FIG. 10). Esto puede entenderse
por el hecho de que, en los rangos altos, este tipo de
atributos comienzan a formar parte del estandar
constructivo esperable, por lo que su capacidad
diferenciadora — y en consecuencia el interés por
comunicarlos — disminuye. Sin embargo, esta masi-
ficacion del atributo puede favorecer a viviendas de
menor precio, que son capaces de asumir el sobre-
coste asociado, incluso considerando una utilidad
con mucho menor margen de maniobra por parte
de los desarrolladores.

En cambio, el atributo de “colectores solares térmi-
cos” muestra una presencia sostenida, especialmen—
teenel segmento de menos de 80,000 USD (HG.
11), representando el impacto de la Ley 20.365 (Mi-
nisterio de Hacienda, 2016), correspondiente a una
ﬁ'anquicia tributaria para este tipo de sistemas™. La
asociacion mayoritaria a este rango de precios infe-
rior también aparece con el atributo de “artefactos
cficientes para ahorro de agua”, donde a partir del
tercer trimestre del 2015 en adelante, el registro de
su presencia en los rangos entre 80,000 y 170,000
ushb v mas de 420,000 USD desaparece (l-'l(‘,. Iz).

Por el contrario, los atributos de “aislacién térmica
tipo EIFS”y “certificacion energética” aparecen casi

exclusivamente en el rango superior de precios de
vivienda (FIGS. 13 y 14, respectivamente), aunque en
el primer caso el registro es mas bien espor:’tdico.
En este sentido, los resultados para el acributo de
“certificacion energética” — asociado principal-
mente a la certificacion LEED y a la calificacion
energética del Ministerio de Vivienda y Urbanismo
— muestran un comportamiento particular, donde
claramente se registra un boom entre los afios 2013
y 2015 para el segmento de mayor precio. Luego,
con el claro decrecimiento a partir de esa fecha en
este rango (al menos en lo que a promocion inmo-
biliaria se refiere), aparece con menor intensidad el
segmento entre 80,000 y 170,000 USD, lo que po-
dria representar una apertura a la incorporacion de
la certificacion energérica a productos de vivienda
mds masivos. Sin embargo, dada la poca cantidad
de unidades de vivienda involucradas, no es posible
establecer una proyeccion clara en relacion a la
adopcion de sistemas de certificacion voluntarios
por parte del mercado.

Si hasta el momento se ha identificado el nivel de
presencia de los distintos atributos a través de un
analisis longitudinal para el periodo 2012-2017,
resulta pertinente examinar los resultados obteni-
dos para su nivel de importancia, en el entendido
de que la informacion cruzada de ambos aspectos
puede entregar nuevas luces acerca de la evolu-
cion de la promocién inmobiliaria en su légica de
aproximacidn a la construccion sustentable. Como
se menciond en la metodologfa, se identifico si el
mensaje asociado a cada atributo uparec{a con un
nivel de importancia bajo, medio o alto, a través de
un analisis de contenido de los avisos puhlicitarios.

De esta manera es posible observar diferencias
entre los distintos tipos de atributos en términos
de su evolucion en el tiempo. Por una parte, los
resultados para los atributos de “doble vidriado
en ventanas”, “colectores solares térmicos”, “arte-
factos cficientes para ahorro de agua” y “aislacion
térmica tipo EIFS” (FIGS. 15, 16, 17 y 18, respectiva-
mente) muestran que si bien en un principio esta-
ban asociados a los niveles de importancia medio
y alto, a partir de septiembre de 2015 — punto

de inflexidn en la actividad de la construccion
con posterioridad a una fuerte contraccion de la
industria — comenzaron a quedar relegados a la
categoria de menor relevancia dentro de la pro-
mocion inmobiliaria. No resulta casual, entonces,
que los anuncios presentados como ejemplos del
posicionamiento de estos estén mayoritariamente
referidos a inicios del perl’odo de estudio (FIGS. 05
a2 08). Aunque algunos de estos tributos presentan
sefiales de recuperacion en su nivel de importan-
cia a mediados del afno 2016 — tras experimentar
un ciclo completo de crecimiento y decrecimiento
de la industria — muestran una alta fragilidad en
su posicionamiento como argumentos de venta,
siendo altamente variables. En ese sentido, la
excepcion parece constituirla el atributo de “certi-
ficacion energética” (FIG. 19), el cual ha mostrado
mayor estabilidad a lo largo del tiempo como
elemento de relevancia para la publicidad inmobi-
liaria. Esta situacion releva el gran potencial que
poseen los modelos de certificacion para liderar la
comunicacién desde la oferta en términos de efi-
ciencia energética y sustentabilidad, en desmedro
de los atributos presentados en funcion de una
sola caracteristica singular.



CONCLUSIONES

La légica de asignacién y promocién de atributos
asociados al producto inmobiliario nace de la con-
cepeion de cdmo estos le agregan valor, lo hacen
mads atractivo y, en consecuencia, aumentan su
demanda. Para ello, la industria hace una lectura de
como los demandantes estan valorando cada uno

de ellos. Esta valoracion es diferencial respecto a
cada uno de los submercados terricoriales — y en
una ciudad tan segregada residencialmente como
S:mtiago — involucra también una segregacién de
precios de vivienda. En ese sentido, los desarrolla-
dores interpretan estos atributos de forma diferen-
te, promocionandolos segin el segmento donde se
compite. Los consumidores a su vez generan una
especie de balance de suma cero entre su capacidad
de compra y endeudamiento (expresada en el precio
final de la vivienda), y la valoracién de cada uno de
los atributos inmobiliarios. Esto responde a como el
consumidor entiende, recodifica y pone en valor ¢l
impulso publicitario.

En una primera lectura, el posicionamiento de la
mayoria de los atributos sustentables resulta mds
cevidente en los demandantes de mayor poder ad-
quisitivo (definidos como atributos consolidados
segun el analisis transversal), al contrario de los
mercados con rangos de precios menores, donde
se destacan atributos que no afectan significativa-
mente el margen de utilidad de los desarrolladores
(como los bicicleteros). Sin embargo, esta situa-
cion es dinamica en el tiempo, ya que los acributos
emergentes pueden pasar a ser consolidados si la
oferta identifica (o apuesta) por la existencia de
una disposicién a pagar por estos de parte de los
demandantes, asi como los atributos inciertos
pueden consolidarse si la demanda se incentiva al
existir mayor competitividad en la oferta o una
mejor comunicacion por parte de los desarrollado-
res. De manera inversa, se pueden producir desin-
centivos en el desarrollo de ciertas caracteristicas
de los proyectos, y tanto los atributos emergentes
como los inciertos, pueden pasar a la categoria de
descarcables.

En este sentido, el andlisis longitudinal ha adverti-
do la pérdida de importancia relativa de algunos de
los atributos de sustentabilidad a través del tiempo,
especialmente aquellos expresados individualmente
a nivel de elemento (tales como “doble vidriado

en ventanas” o “colectores solares térmicos”), cuyo
protagonismo es evidente hasta que — por normati-
va o la propia masificacién de la oferta — terminan
uniformandose y, por ende, no ejercen efecto algu-
no en la diferenciacion residencial. En este sentido,
cl atributo de “certificacion energética” es practica-
mente el tnico que podria poseer el potencial para
construir una propuesta de construccién de valor
permanente en el tiempo, especialmente desde

su capacidad para comunicar de manera objetiva

el desempeio energético de una edificacion, pu-
diendo salvar las asimertrias de informacion para
los consumidores. La experiencia internacional

— especialmente a partir de los certificados energé-
ticos europeos — sugieren que efectivamente estos
instrumentos son capaces de incentivar al mercado
en avanzar hacia la provision de productos inmobi-
liarios con mayores niveles de eficiencia energética,
observado, por ejemplo, a través de la generacion
de market premiums asociados a las viviendas
mcjor calificadas.

Por otro lado, el poseer estandares minimos débiles
en términos de desempefio energético genera la
posibilidad de acceder facilmente a algﬁn tipo de
mejora sin que efectivamente represente un aporte
significativo en cficiencia energética, abriendo

la puerta a la practica del greenwashing. En este
sentido, el mejoramiento de los estandares mini-
mos obligatorios establecidos en la reglamentacion
térmica vigente podrl’a incentivar la Competitividad
dentro del mercado, generando no sélo mejores
productos inmobiliarios en términos de calidad v
de postventa, sino que también el de proveedores
de soluciones constructivas y tecnologias de efi-
ciencia energética. Al mismo tiempo, el enfoque
comunicacional aplicado en este articulo sugiere la
revision de las politicas de certificacién energéica,
ya que, al ser actualmente de cardcter voluntario,
deben competir con otros atributos de forma
equivalente (en comparacion, por ejemplo, con los
locacionales, que en segmentos de ingresos medios
tienden a ser muy relevantes). Finalmente, los re-
sultados presentados revelan cémo la asimetria de
informacion opera también de manera segregada,
existiendo diferentes niveles de valoracion acerca
de la sustentabilidad en los diferentes submercados
de vivienda. La pol{tica pﬁblica debiese ser sensible
a estas diferencias, especialmente cuando para los
segmentos de menores ingresos existe un margen
mucho mas estrecho en la relacion entre precio de
venta y financiamiento inmobiliario como determi-
nante del maximo a pagar por la vivienda.
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NOTAS

1 El greenwashing o ‘lavado verde’ describe la des-
informacion difundida por una empresa con el fin
de presentar una imagen publica ambientalmente
responsable.

2 Ya que, si bien en el mercado nacional han apareci-
do sistemas de certificacion energética o ambiental
privados (como los sistemas LEED o Passivhaus),

su posicionamiento a nivel general es todavia muy
incipiente. Por ejemplo, del total de la oferta privada
publicada en portalinmobiliario.com, en el ano 2014,
so6lo un 1,6% declaraba poseer alguna certificacion.
(Encinas, Marmolejo, Aguirre 2016).

3 Se escogieron estos meses por tratarse del periodo
donde habitualmente se concentra la mayor oferta
inmobiliaria en Santiago debido al lanzamiento de
nuevos proyectos. Esto se observé también en la
base de datos de portalinmobiliario.com (Portalinmo-
biliario.com, 2017), portal de busqueda de propieda-
des més importante del pais para la venta y arriendo
de propiedades y con presencia, ademas, en varios
paises de la region.

4 Evaluado mediante una escala de Likert con 5 nive-
les de respuesta expresados como “Muy importante”,
“Importante”, “Indiferente”, “Poco importante” y “No

es importante”.

5 La Unidad de Fomento (UF) es una unidad de cuen-
ta utilizada en Chile, la cual se ajusta de acuerdo a la
inflacion y es utilizada ampliamente para determinar
los costos de construccion, valores de las viviendas
y créditos hipotecarios. De acuerdo al Banco Central
de Chile, 1 UF =42.2 USD

6 "V la publicidad inmobiliaria no siempre retrocede
ante los argumentos financieros o técnicos dudosos
o las deformaciones groseras con respecto al medio
ambiente de la casa o la casa misma” (Bourdieu,
2001:71)

7 “Es preferible evitar hacer declaraciones generales
como ‘sustentable’, ‘verde’, ‘ecoldgico’, etc., ya que
son dificiles de interpretar y es probable que trans-
mitan una amplia gama de significados. Tales afirma-
ciones pueden dar a entender que el edificio no tiene
impacto negativo en el medio ambiente, lo cual es
poco probable, sobre todo cuando se estd utilizando
sélo un atributo o estrategia”. (CDT, 2015: 124)

8 Sin embargo, estos tampoco garantizan por si
mismos la eficiencia energética o sustentabilidad

del proyecto. Por ejemplo, si bien podria resultar
generalmente deseable la incorporacion del doble
vidriado en un contexto residencial, dependera de
muchas otras variables de forma y constructivas (por
ejemplo, orientacion, porcentaje de acristalamiento,
nivel de aislacion en los muros exteriores, etc.) para
que esta pueda constituir una contribucion efectiva a
la eficiencia energética de la vivienda.

9 Acronimo de Exterior Insulation Finishing System,
correspondiente a sistemas constructivos que in-
corporan aislacion térmica por la cara exterior de un
muro, generalmente de materialidad pesada, e inclu-
yen el revestimiento exterior

10 El atributo de “mayores niveles de aislacion térmi-
ca” esta referido a aquellos proyectos que declaran
poseer un nivel de aislacion mayor al exigido por la
reglamentacion térmica vigente.

11 Esta ley beneficia con la totalidad del valor del
sistema solar témico, incluyendo su instalacion y
mantenciones obligatorias minimas, a viviendas cuyo
valor no exceda las 2.000 UF (80,000 USD).
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IMAGENES

Tabla. 01 Numero de viviendas precalificadas y cali-
ficadas en el pais hasta enero del 2017, por medio de
la herramienta calificacién energética, segun la letra
obtenida en el etiquetado. Porcentaje obtenido con
respecto al total de tipos de vivienda por columna.
Fuente: MINVU, 2017

Fig. 01 (a) Plano de Chile con la ubicacion de Santia-
go, y (b) emplazamiento de los dos micro sectores in-
mobiliarios analizados dentro del &rea metropolitana.
Fuente: Elaboracion propia

Fig. 02 Valorizacion de atributos en la oferta y de-
manda para el microsector de Santa Isabel; para los
meses agosto, septiembre y octubre de los anos: (a)
2016; (b) 2017.

Fuente: Elaboracion propia

Fig. 03 Valorizacion de atributos en la oferta y de-
manda para el microsector de Presidente Riesco,
para los meses agosto, septiembre y octubre de los
anos: (a) 2016; (b) 2017.

Fuente: Elaboracion propia

Fig. 04 Evolucion en el posicionamiento de los atri-
butos de sustentabilidad con respecto a la valoracion
de la ofertay la demanda, entre los afios 2016 y 2017,
para los microsectores inmobiliarios de: (a) Santa
Isabel; (b) Presidente Riesco.

Fuente: Elaboracion propia

Tabla. 02 Proyectos declarados como “energética-
mente eficientes” y “sustentables” versus la presen-
cia de atributos individuales en la base de datos de
promocion inmobiliaria (N=8255). Porcentaje obteni-
do con respecto al total por cada atributo.

Fuente: Elaboracién propia

Fig. 05 Aviso publicitario de conjunto de casas con
atributos de “aislacion térmica”, “doble vidriado en
ventanas” y “artefactos eficientes para ahorro de
agua”.

Fuente: Suplemento Casas de Publimetro, edicién
impresa, 3 agosto 2012, p.23

Fig. 06 Aviso publicitario de edificio de departamen-
tos con atributo de “certificacion energética”.
Fuente: Revista Vivienda y Decoracion de El Mercurio,
edicion impresa, 23 junio 2012, p.39

Fig. 07 Aviso publicitario de edificio de departamen-
tos con atributo de “certificacion energética”.
Fuente: Revista Vivienda y Decoracién de El Mercurio,
edicion impresa, 27 mayo 2017, p.39

Fig. 08 Aviso publicitario de conjunto de casas con
atributo de “certificacion energética”.

Fuente: Revista Vivienda y Decoracion de El Mercurio,
edicién impresa, 7 diciembre 2013, p.29

Fig. 09 Frecuencia y porcentaje de apariciones de
atributos de sustentabilidad en avisos publicitarios
de la base de datos de promocion inmobiliaria para el
periodo 2012-2017 (N=8255).

Nota: El atributo de “mayores niveles de aislacion
térmica” esté referido a aquellos proyectos que de-
claran poseer un nivel de aislacion mayor al exigido
por la reglamentacion térmica vigente.

Fuente: Elaboracion propia

Fig. 10 Presencia de atributo de “doble vidriado en
ventanas” (trimestre movil) en la publicidad inmobi-
liaria por rango de precios de la vivienda.

Fuente: Elaboracion propia

Fig. 11 Presencia de atributo de “colectores solares
térmicos” (trimestre movil) en la publicidad inmobilia-
ria por rango de precios de la vivienda.

Fuente: Elaboracion propia

Fig. 12 Presencia de atributo de “artefactos eficientes
para ahorro de agua” (trimestre mavil) en la publici-
dad inmobiliaria por rango de precios de la vivienda.
Fuente: Elaboracién propia

Fig. 13 Presencia de atributo de “aislacion térmica
tipo EIFS” (trimestre maovil) en la publicidad inmobilia-
ria por rango de precios de la vivienda.

Fuente: Elaboracion propia

Fig. 14 Presencia de atributo de “certificacion ener-
gética” (trimestre movil) en la publicidad inmobiliaria
por rango de precios de la vivienda.

Fuente: Elaboracion propia

Fig. 15 Nivel de importancia de atributo de “doble vi-
driado en ventanas” en los avisos publicitarios donde
aparece por mes.

Fuente: Elaboracién propia

Fig. 16 Nivel de importancia de atributo de “colec-
tores solares térmicos” en los avisos publicitarios
donde aparece por mes.

Fuente: Elaboracion propia

Fig. 17 Nivel de importancia de atributo de “artefactos
eficientes para ahorro de agua” en los avisos publici-
tarios donde aparece por mes.

Fuente: Elaboracion propia

Fig. 18 Nivel de importancia de atributo de “aislacion
térmica tipo EIFS” en los avisos publicitarios donde
aparece por mes.

Fuente: Elaboracién propia

Fig. 19 Nivel de importancia de atributo de “certifi-
cacion energética” en los avisos publicitarios donde
aparece por mes.

Fuente: Elaboracion propia



