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El sector de la vivienda es reconocido por su enorme influencia en la estabilidad y desem-
peio de las economias. Tanto internacional como localmente, se han observado episodios
donde auges desproporcionados en el mercado de la vivienda han contribuido al desa-
rrollo de crisis financieras y econdmicas. Por esta razon, instituciones como bancos cen-
trales, gobiernos y entes reguladores se preocupan por la evolucion de los principales
indicadores que caracterizan a este sector, entre los que se destacan los indices de precios
de la vivienda nueva y usada.

Existen diferentes metodologias que permiten construir indicadores de precios, den-
tro las cuales se destaca la de precios hedonicos, que se caracteriza por aislar el efecto de
los cambios de la calidad de los inmuebles sobre su precio. Esta metodologia parte del
supuesto de que la vivienda es un bien diferenciado, por lo que su precio debe evaluarse
en funcion de sus caracteristicas. A partir de una estimacion econométrica se calcula la
contribucion marginal de cada atributo en el precio, lo que se conoce como precio impli-
cito o hedonico; descontando estos efectos, es posible estimar los cambios en el precio
de la vivienda.

Actualmente, en Colombia no existe un indice de precios de la vivienda calculado
a partir de esta metodologia, dada la limitada informacion detallada y periodica sobre
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las caracteristicas de los inmuebles. No obstante, desde 2002 La Galeria Inmobiliaria ha
venido consolidando una base de datos, que recoge informacion sobre precios de oferta y
las caracteristicas de todos los inmuebles vendidos en las salas de venta de las principa-
les ciudades del pais.

El indice de precios de la vivienda nueva calculado en este trabajo tiene como obje-
tivo capturar de una manera precisa las variaciones en los precios de los inmuebles ajus-
tando por estos cambios en calidad. Este indice se construye para Bogota para el periodo
2003-2012. La aproximacion utilizada esta basada en el modelo tedrico de precios hedo-
nicos formalizado por Rosen (1974) y su posterior implementaciéon econométrica. El
indicador de precios obtenido presenta un comportamiento similar a los de los indices
calculados por el Departamento Nacional de Planeacion (DNP), el Departamento Admi-
nistrativo Nacional de Estadistica (DANE) y el Banco de la Republica.

Los principales resultados permiten validar que, cuando se controla por calidad, el
crecimiento del indice de precios de la vivienda es inferior al del indice que no incluye
tales caracteristicas, mostrando que los cambios en calidad han tenido una incidencia
positiva en el precio de mercado de los inmuebles. Asimismo, al hacer el anélisis por
estratos, se encontrd que para los estratos 2 a 5 el indice ajustado por calidad es menor que
el que no lo hace, mientras que en el estrato 6 ocurre lo contrario, evidenciando la hetero-
geneidad que podria existir en este segmento.

Por otro lado, el analisis de los datos evidencia algunos cambios importantes en las
caracteristicas de los inmuebles durante el periodo analizado; algunos atributos como el
numero de garajes, la existencia de deposito, chimenea, ascensor, planta eléctrica, salon
comunal, entre otros, ha aumentado durante el periodo analizado, mientras que el area y
el nimero de alcobas promedio disminuyeron.

Este documento esta dividido en cinco secciones, aparte de esta introduccion. En la
primera se presenta la revision de la literatura; en la segunda se realiza un breve analisis
del mercado inmobiliario en Colombia durante los tltimos veinte afios, asi como una des-
cripcion de los datos. En la tercera, se describe el modelo tedrico de precios hedonicos y
las diferentes especificaciones econométricas utilizadas para las estimaciones. Posterior-
mente, en la cuarta se muestran los principales resultados de los modelos y los indices de
precios de la vivienda nueva construidos. Por ultimo, se destacan algunos comentarios
finales y se concluye.

1. REVISION DE LA LITERATURA

El mercado de vivienda y la evolucion de su precio es un tema recurrente en la literatura
internacional, debido a su impacto en la economia. De acuerdo con Syz (2008), la vivienda
representa cerca de un tercio del total de la riqueza en el mundo y, segiin Eurostat (2013),
es el principal componente dentro del gasto de los hogares. Por otro lado, siguiendo a Hill
(2011), el comportamiento del mercado inmobiliario tiene una fuerte repercusion en el
resto de la economia: sus ciclos afectan el nivel de consumo, la distribucion de la riqueza
y la estabilidad financiera de los paises. Adicionalmente, este autor sugiere que los indices
de precios de vivienda constituyen una herramienta util para la politica fiscal y monetaria,

340



indice de precios de la vivienda nueva para Bogota

asi como para los mercados financieros, en la medida en que actian como un “barémetro”
del estado de la economia.

Relacionado con lo anterior, el seguimiento de los precios de la vivienda es impor-
tante para entender no solo las condiciones de este mercado, sino también las de la acti-
vidad econémica y del sistema financiero. Goodhart y Hofmann (2007) estudian los
distintos canales por los cuales los precios de la vivienda afectan la actividad economica
y la inflacién: aumentos en el precio de la vivienda generalmente estdn asociados con
periodos de expansion econdmica, mientras que sus caidas corresponden a periodos de
recesion. Asimismo, Hofmann (2001) encuentra que existe una relacion directa entre los
precios de la vivienda, el crédito y el producto interno bruto (PIB).

Teniendo en cuenta lo anterior, resulta importante contar con indices de precios de
vivienda que permitan analizar el comportamiento del mercado inmobiliario, asi como
identificar posibles vulnerabilidades que puedan afectar el crecimiento econdémico.
Siguiendo a Eurostat (2013), los indices de precios de vivienda son de gran utilidad para
diferentes agentes: por un lado, las instituciones financieras los utilizan para construir
medidas de riesgo de crédito, mientras que para los bancos centrales constituyen una
herramienta para monitorear la estabilidad financiera; por ultimo, los hogares basan sus
decisiones de compra de vivienda en el comportamiento de estos indices.

Existen diversas metodologias para construir indices de precios de vivienda, den-
tro de las cuales se pueden identificar cuatro grandes grupos: medias o medianas, ven-
tas repetidas, método de tasaciones y precios hedonicos. La aplicacion de cada una esta
condicionada a la disponibilidad de informacion. A continuacion se presenta una descrip-
cion de estos métodos, algunas aproximaciones empiricas, asi como sus principales ven-
tajas y desventajas.

La primera y mas sencilla de las metodologias es aquella que toma una medida de
tendencia central de la distribucion de los precios de las viviendas, generalmente repre-
sentada por la media o la mediana. La ventaja de esta metodologia es que no requiere
una base de datos sofisticada y su célculo es relativamente sencillo: se necesitan simple-
mente los precios de los inmuebles en el tiempo, para capturar el cambio en el precio de la
vivienda media entre dos periodos. Sin embargo, con este método no es posible diferen-
ciar qué parte del cambio en el precio se debe a diferencias en la calidad de los inmuebles
y, por tanto, se pueden estimar indices imprecisos'. Cabe resaltar que muchos indices de
este tipo tratan de controlar por los cambios en la calidad de las viviendas estratificando
la muestra, es decir, dividiendo el total de inmuebles vendidos en un momento del tiempo
en diferentes segmentos del mercado (estratos, barrios, zonas, entre otros). Para cada
submuestra se calcula un indice de media o0 mediana, y el indice agregado resulta de un
promedio ponderado. Si bien esta técnica reduce la imprecision de estos indices, no lo eli-
mina totalmente, dado que puede haber diferencias en calidad dentro de cada segmento?.

1 Enla medida en que el indice no recoge cambios en la calidad de la vivienda, sus variaciones podrian ge-
nerar indices que sobreestiman o subestiman los cambios en los precios.

2 Colombia los indices de precios de vivienda nueva construidos por el DANE y por el DNP utilizan esta meto-
dologia. En otros paises se calculan indices similares, como el median sales price index de la National Association
of Realtors (NAR) en los Estados Unidos y el del Real Estate Institute of Australia (REIA) en Australia.

341



Politica monetaria y estabilidad financiera en economias pequerias y abiertas

Teniendo en cuenta que bajo la metodologia de medias o medianas no es posible ais-
lar el efecto de cambios en calidad, se han desarrollado otras propuestas metodologicas
que abordan este problema, tales como los métodos de ventas repetidas, tasaciones y pre-
cios hedonicos. Estas metodologias permiten cuantificar el cambio de precios que se atri-
buye exclusivamente a la interaccion entre la oferta y la demanda.

El método de ventas repetidas se construye con los datos de aquellas viviendas que
han sido vendidas al menos dos veces en el periodo de estudio y que no han sufrido cam-
bios significativos en su estructura fisica. La importancia de este método es que, al utili-
zar la informacion de los precios de una misma vivienda en dos momentos en el tiempo,
garantiza que los cambios observados en el indice solo corresponden a las dindmicas del
mercado. Esta metodologia fue introducida por Bailey et al. (1969) y mejorada por Case
y Shiller (1987), quienes le asignan una mayor ponderacion a aquellos inmuebles vendi-
dos en un periodo mas corto.

El indice de precios de vivienda de Standard and Poor’s/Case-Shiller (SPCS) es el
mas conocido dentro de este grupo de indices, y es calculado para veinte ciudades de los
Estados Unidos. Asimismo, otros paises, como Australia, Canadd, Inglaterra y los Paises
Bajos cuentan con indices de ventas repetidas®. En Colombia, Escobar et al. (2005) calcu-
laron el indice de precios de la vivienda usada (IPVU) a partir de una adaptacion del enfo-
que de ventas repetidas propuesto en Case y Shiller (1987), el cual es publicado por el
Banco de la Republica.

Dentro de las desventajas de esta metodologia estd la reduccion del tamato de la
muestra, dado que no usa toda la informacion disponible de los precios de transaccion,
al descartar los inmuebles que se vendieron una unica vez. Ademas, puede presentar pro-
blemas de sesgo de seleccion de la muestra. Por otro lado, asume que la calidad de las
viviendas es constante en el tiempo, lo cual no es necesariamente cierto, dado que una
misma vivienda que se vendio en dos periodos distintos puede sufrir cambios significati-
VOS en su estructura®. Por ultimo, los resultados del indice cambian a medida que se incor-
pora un nuevo periodo.

Esta metodologia ha sido criticada por autores como Gao y Wang (2007), quienes
sefalan que el método de ventas repetidas presenta, ademas de las desventajas menciona-
das, correlacion en los términos de error, y no estima un nivel de precios de la vivienda,
sino solamente su apreciacion o depreciacion. Por lo anterior, estos autores proponen
como alternativa el método de transacciones multiples con una aproximacion de datos de
panel, donde el precio de venta de cada vivienda es funcion de unas dummies que denotan
el periodo en que la vivienda fue vendida y de una variable que la identifica a lo largo del
tiempo. En este caso, la muestra de viviendas consideradas no solo abarca los pares de ven-
tas que se emplean en el método de ventas repetidas, sino todos los inmuebles que hayan
sido transados. De esta forma, la informacion empleada y, por tanto, el indice de precios
estimado, resultan mas representativos del mercado inmobiliario.

3 Estos indices son calculados por Residex y RPData-Rismark en Australia, mientras que en Inglaterra y en
los Paises Bajos es estimado por Dutch Land Registries. Por su parte, en Canada la publicacion de este indice
esta a cargo de Teranet y el Banco Nacional de Canada.

4  Lavivienda puede haber sido remodelada, ampliada, o haber sufrido deterioros entre las dos fechas de venta.
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Gao y Wang (2007) subrayan que el método de transacciones multiples supera al de
ventas repetidas en términos de la robustez de la estimacion, la variacion del indice y su
capacidad de prediccion. No obstante, se debe mencionar que deja de lado, parcialmente,
el hecho de que la calidad de una misma vivienda puede cambiar en el tiempo.

Otra alternativa a los indices de ventas repetidas consiste en calcular la razén entre
los precios de venta de las viviendas y su avallo, conocido en la literatura como el
método sale price appraisal ratio (SPAR). Esta metodologia fue propuesta por Bourassa
et al. (2006), y ha sido ampliamente utilizada en Nueva Zelanda, Australia (Australian
Bureau of Statistics, 2005; Rossini y Kershaw, 2006; Hansen, 2006) y en algunos paises
europeos como Dinamarca, Holanda y Suiza (Hill, 2004; Jansen et al., 2006).

Al igual que en el método de ventas repetidas, los indices calculados mediante el
SPAR parten de una base de pares de viviendas (matched pairs), pero no tienen la restric-
cion de que se hayan transado al menos dos veces en el periodo de analisis. La diferencia
radica en que la metodologia SPAR utiliza los valores de los avaltios o tasaciones indivi-
duales de los inmuebles, a partir de los cuales se estiman los precios de venta del periodo
base. Cabe resaltar que los indices calculados a partir del SPAR asumen que la calidad de
los inmuebles es constante.

La ventaja de este método frente al de ventas repetidas es que permite aprovechar
toda la informacion disponible de los precios de venta de los inmuebles, y mitiga el pro-
blema de sesgo de seleccion. Ademas, su célculo es simple, puesto que se basa principal-
mente en la metodologia tradicional de los modelos de emparejamiento (matched model
methodology), y esto lo enlaza con la teoria de ntimeros indices (véase Eurostat, 2013;
Vries et al., 2009). Por otro lado, no requiere revision, al incorporar nuevos datos, a dife-
rencia de los indices de ventas repetidas y de precios hedonicos.

Por el lado de las desventajas, el valor de los avaltios depende de la precision y
de la calidad de la informacion con la que se calcula. Algunos estudios, como el de
Eurostat (2013) y Chinloy et al (1997), sefalan que los avaltios se desvian significa-
tivamente del precio de transaccion de las viviendas. Por otro lado, esta metodologia
no incorpora de manera exacta los cambios en la calidad, dado que asume que se man-
tiene constante, dejando de lado que las variaciones en los precios pueden originarse
por remodelaciones, reparaciones o depreciacion.

Uno de los métodos mas utilizados y comunmente aceptados para la construccion
de indices de precios de vivienda es el de precios hedonicos, dado que permite contro-
lar de manera precisa por los cambios en la calidad de los inmuebles, al incluir en la esti-
macion la valoracion marginal de los atributos. En la siguiente subseccion se presenta la
idea general detras de estos modelos, asi como una descripcion de los principales trabajos
que abordan este tema para el mercado inmobiliario y sus principales ramas de estudio.

1.1 Metodologia de precios hedénicos
La metodologia de precios hedonicos es mas compleja que las anteriores, puesto que
requiere informacion de las caracteristicas de las viviendas que en muchos casos no

esta disponible. Con este tipo de modelos se parte del supuesto de que una vivienda es
un bien heterogéneo, el cual puede valorarse por la utilidad que generan sus atributos o
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caracteristicas. En términos generales, una ecuacion hedonica permite explicar el precio
de un bien en funcion de sus caracteristicas, logrando medir la contribucion marginal de
cada una de estas en el precio. De esta manera, los precios hedonicos son definidos como
los precios implicitos de los atributos de los bienes.

Dentro de los primeros estudios se encuentran los de Court (1939) y Griliches
(1961), quienes analizan el mercado de automdviles en los Estados Unidos. Estos autores
intentaron descontar el efecto de las caracteristicas de los carros sobre su precio. Poste-
riormente, Rosen (1974) establecié los fundamentos tedricos de la metodologia de pre-
cios hedodnicos, lo que promovié una notable expansion de su estudio y aplicacion. Este
autor plantea que los bienes diferenciados se describen por un vector de caracteristicas,
donde cada entrada representa la cantidad de unidades de cada una de estas. En este sen-
tido, los precios hedonicos o implicitos resultan de una estimacion econométrica entre el
precio del bien diferenciado y las cantidades asociadas con sus atributos.

El enfoque heddnico para el mercado inmobiliario ha sido utilizado principalmente
con dos objetivos: primero, estudiar el impacto de ciertas externalidades o atributos en los
precios de los inmuebles y, segundo, construir indices de precios de vivienda. Este primer
grupo de estudios ha sido el mas implementado en Colombia, mientras que el segundo
ha sido poco trabajado debido a la falta de informacion detallada sobre las caracteristi-
cas de las viviendas.

En particular, dentro del primer grupo se encuentran diferentes trabajos para Bogota
que, junto con herramientas de la economia espacial, evaluan el efecto que tienen sobre
el precio de las viviendas sus atributos y las variables asociadas con la ubicacién. Por
ejemplo, Revollo (2009), Carriazo et al. (2011) y Santana y Nuifiez (2011) encuentran que
variables como el area, el estrato y la cercania a establecimientos de recreacion, zonas
verdes y servicios publicos tienen un efecto positivo en el precio de los inmuebles, mien-
tras que elementos como la contaminacion e inseguridad contribuyen de manera negativa.
Por su parte, Morales y Arias (2011) comprueban que el nimero de cuartos, el nimero de
bafios, el estrato, la disponibilidad de garajes, zonas verdes y servicio telefonico tienen un
efecto positivo en el valor de la vivienda.

Otro estudio que vale la pena resaltar es el de Arbelaez et al. (2011), quienes esti-
man una funcion de demanda de vivienda para Colombia, la cual depende del precio de
los inmuebles, del ingreso de los hogares y un conjunto de sus caracteristicas socioeco-
ndmicas. En el calculo del precio los autores utilizan el método heddnico para construir
un indice de precios a partir de las caracteristicas fisicas de las viviendas y de variables
asociadas con el entorno.

En China, Wang et al. (2012) calculan el efecto de la calidad del barrio en el que
esta ubicado un inmueble sobre su valor, mediante la metodologia de precios hedoénicos.
En particular, los autores construyen un panel desbalanceado a partir de la informacion
de la encuesta de hogares de China®. En el modelo definen tres tipos de atributos que
miden la calidad del barrio: capital humano (afios promedio de escolaridad y diversidad
ocupacional de los hogares), capital social (duracion de la tenencia de vivienda y tasa

5 Cabe resaltar que los precios de las viviendas que se incluyen en el modelo corresponden al valor promedio
de los arriendos que recibe el propietario del inmueble, que obtiene de la informacion reportada en la encuesta,
y no a los precios de transaccion o de lista.
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promedio de propietarios de inmuebles) y capital cultural (diversidad étnica). Adicional-
mente, incluyen otros atributos relacionados con la ubicacion de los inmuebles, como la
disponibilidad de colegios, parques, supermercados y hospitales, asi como efectos fijos
que capturan factores no observables.

Otro trabajo que incluye un componente de capital humano en la ecuacion hedonica
es el de Rauch (1992), quien senala que la concentracion de capital humano en una ciudad
o zona especifica, donde los salarios son, en comparacion, mas altos que en otro lugar,
incrementa el precio de la vivienda, en la medida en que muchos agentes (trabajadores y
empresas) tienen interés por estar en este lugar y la oferta es limitada.

Para el segundo grupo de estudios no se conocen aproximaciones para el caso
colombiano. No obstante, internacionalmente se encuentran diversos trabajos. Se resalta
el articulo de Wallace (1996), en el que mediante técnicas no paramétricas se estimaron
funciones de precios hedonicos y se construyeron indices de precios de vivienda para el
Condado de Alameda en California: uno tipo Paasche, otro tipo Laspeyres®, y un indice
ideal o superlativo de Fisher, que es el promedio geométrico entre los dos anteriores. Asi-
mismo, Idrovo y Lennon (2011) calculan un indice de precios de vivienda nueva para
el Gran Santiago en Chile a partir de los registros mensuales de ventas inmobiliarias de
las empresas suscritas a la Camara Chilena de Construccion desde 1994 hasta 2010. Las
variables utilizadas en este trabajo fueron la ubicacion, el tipo de inmueble y el area, que
son determinantes en las variaciones del precio.

En el caso de Espana se resalta el trabajo de Bover y Velilla (2002), donde se pro-
pone una estimacion alternativa del modelo hedoénico para calcular un indice de precios
de la vivienda nueva para varias ciudades de Espafia, ajustada por cambios en la calidad.
Los autores incorporan efectos fijos de sitio (proyecto inmobiliario) para controlar las
caracteristicas no observadas de los inmuebles, tales como el trafico, la cercania a servi-
cios publicos, la ubicacion, el transporte, entre otros. La base de datos empleada en estas
estimaciones contiene informacion detallada de las caracteristicas para cada inmueble,
tales como el area, numero de habitaciones y bafios, el acceso a garaje, aire acondicio-
nado, espacios deportivos, jardin, entre otros.

Adicionalmente, dentro de la metodologia de precios heddnicos existe una rama que
se ha enfocado en la estimacion de indices de precios de la vivienda que controlan por
factores asociados con su localizacion, mediante el uso de técnicas de la economia espa-
cial. Dentro de este grupo se resaltan los trabajos de Baltagi y Bresson (2010) y Baltagi
et al. (2013) en los que se estima un indice de precios de vivienda para Paris que con-
trola por las caracteristicas de los inmuebles y por elementos asociados con el entorno.
En el primero los autores proponen la aplicacion del método de maxima verosimilitud
a los modelos de ecuaciones aparentemente no relacionadas, conocidos en la literatura
como modelos seemingly uncorelated regressions SUR’. La especificacion propuesta usa

6 Un indice tipo Laspeyres deja fijas las cantidades de compra del periodo base, para calcular el monto en
que aumenta o disminuye el valor de compra de una canasta de bienes y servicios entre dos periodos. Por su
parte, el indice Paasche utiliza la canasta de bienes del periodo t para calcular el monto en que aumenta o dis-
minuye el valor de compra de dicha canasta en dos periodos.

7  En términos generales, estos tipos de modelos constan de varias ecuaciones por estimar, donde cada una
tiene su propia variable dependiente y, potencialmente, diferentes conjuntos de variables explicativas exogenas.
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un sistema de tres ecuaciones SUR correspondientes a tres tipos de inmuebles dentro de
ochenta distritos de Paris entre 1990 y 2003. Los resultados sugieren que existe heteroge-
neidad en el comportamiento de los precios de las viviendas tanto en el tiempo como en
la localizacion espacial.

En el segundo trabajo se utiliza informacion mas desagregada acerca de la ubicacion
de los inmuebles ya que, ademas del barrio y el distrito, se emplea la ubicacion del blo-
que al que pertenece®. Sumado a esto, se modela la estructura anidada de los datos, en el
sentido de que un bloque hace parte de un barrio y este, a su vez, se localiza en un deter-
minado distrito. En este caso los autores extienden la estimacion de méxima verosimili-
tud desarrollada por Antweiler (2001) para paneles de datos desbalanceados y anidados,
al caso donde se incorpora un rezago espacial.

Vale la pena resaltar que existen diferentes enfoques para la implementacion de los
modelos hedonicos. Siguiendo a Triplett (2004), estos enfoques se pueden clasificar en
tres grupos: time dummy method, métodos de imputacion y métodos hibridos.

El time dummy method es el enfoque mas utilizado internacionalmente para cons-
truir indices de precios de vivienda, y fue propuesto por Court (1939). En términos gene-
rales, este método consiste en incluir dentro de la especificacion del modelo, ademas del
vector de atributos de los inmuebles, dummies de tiempo que identifiquen el periodo en
que se vendio la vivienda. En sentido, los coeficientes que acompafan estas dummies
estarian recogiendo las variaciones en los precios con respecto a un periodo base, ais-
lando los cambios en la calidad. La forma méas simple para calcular los indices de precios
es el exponencial de estos coeficientes (véase Eurostat, 2013, y Hill, 2004).

El segundo enfoque de la metodologia de precios heddnicos es el método de impu-
tacion, en el cual los precios implicitos de los atributos varian en el tiempo, dependiendo
de qué tan rapido cambian las preferencias de los individuos por las caracteristicas de los
inmuebles. La idea general de esta metodologia es relacionar el precio de las viviendas en
funcion de dummies de tiempo que denotan el periodo en que el inmueble fue vendido,
y de un vector con sus respectivas caracteristicas, donde sus precios implicitos corres-
ponden al promedio de los periodos considerados. De acuerdo con Diewert et al. (2007),
esta metodologia debe emplearse cuando la valoracion de los atributos que definen una
vivienda sean inestables en el tiempo, es decir, si los parametros de la ecuacion heddnica
cambian significativamente al calcularlos en momentos diferentes.

En tercer lugar, se han hecho algunos intentos de combinar el enfoque de ventas
repetidas con el de precios hedonicos. Case y Quigley (1995) fueron los primeros en abor-
dar el método hibrido, argumentado que este enfoque explota toda la informacion de los
precios de venta y soluciona los problemas de los cambios en la calidad de los inmuebles
y de sesgo de seleccion de la muestra. La idea detras del modelo hibrido es estimar con-
juntamente una ecuacion hedonica con una de ventas repetidas. Case y Quigley (1991) y
Quigley (1995) emplean una muestra de ventas individuales y otra de ventas repetidas de

Ademas, los residuos entre las ecuaciones estan correlacionados, es decir, que dichas ecuaciones estan relacio-
nadas solo mediante los términos de perturbacion En estas circunstancias, el estimador de MCO es ineficiente e
inconsistente, por lo que se requiere de otro estimador, que se calcula en tres etapas.

8  Eneste caso la influencia del entorno se incorpora mediante el uso de variables dummies que identifican el
distrito donde esta ubicada la vivienda.
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viviendas, para estimar un indice de precios mediante una regresion por minimos cuadra-
dos generalizados.

Teniendo en cuenta los métodos descritos, en este documento se utilizara el time
dummy method para estimar el indice de precios de vivienda, debido a su simplicidad y
a que es el que mejor se ajusta a la base de datos disponible. Ademas, es el mas utilizado
internacionalmente, con una amplia literatura que lo respalda. No obstante, presenta algu-
nas limitaciones en términos de flexibilidad, dado que no recoge el cambio en el tiempo
de las preferencias de los agentes por los atributos de los inmuebles.

Considerando que la base de datos disponible para Bogota contiene informacion indi-
vidual de las ventas de las inmuebles y de las caracteristicas que las componen, se tomara
como referencia el trabajo de Bover y Velilla (2002), donde la informacion empleada es
similar. Esta metodologia permitira estimar un indice de precios de vivienda ajustado,
no solo por los cambios en la calidad de los inmuebles, sino también por la influencia de
factores no observados mediante la aplicacion de efectos fijos por proyecto inmobiliario.

Finalmente, cabe resaltar que este trabajo es una primera aproximaciéon a la medi-
cion de los precios de las viviendas mediante la metodologia de precios hedonicos en
Colombia, por lo que se debe seguir avanzando en el mejoramiento de las metodologias,
por ejemplo mediante la implementacion del método de imputacion o incorporando ele-
mentos de la economia espacial.

2. EVOLUCION DEL SECTOR DE LA VIVIENDA EN COLOMBIA

Durante las dos décadas mas recientes el sector de la vivienda en Colombia ha experi-
mentado un comportamiento ciclico, en el cual se observan periodos de auges y caidas en
la construccion y en los precios de los inmuebles. En este lapso, el mercado de la vivienda
presentd cambios significativos que se reflejaron en los principales indicadores econémi-
cos del sector, tales como su participacion en el PIB, la dindmica de los precios de los
inmuebles y el comportamiento del crédito de esta modalidad. Los cambios también se
evidenciaron en el tipo de vivienda construida y su calidad.

En esta seccion se presenta una breve descripcion del mercado de la vivienda en
Colombia para los ultimos veinte afios, y se muestran los cambios méas importantes
en algunas variables relacionadas con la calidad de las viviendas, que son relevantes
para entender la situacion actual del mercado y para una mejor interpretacion de lo que
sugiere un indice de precios hedonicos, el cual considera cambios en las caracteristicas
de la vivienda a lo largo del tiempo.

2.1 Dinamica del mercado
En términos generales, el sector de la vivienda en Colombia ha mostrado diferentes cam-
bios en los ultimos veinte afios, que se han visto reflejados principalmente en el compor-

tamiento de la construccion, en la evolucion del crédito de esta modalidad y en los precios
de los inmuebles.
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En primer lugar, es importante mencionar que el sector de la construccion es rele-
vante para el desempefio econdmico del pais, ya que se encuentra interrelacionado con
diversas industrias de la economia, como la metalUrgica, la maderera y la cementera. Adi-
cionalmente, genera una importante demanda de mano de obra, especialmente no califi-
cada: el 89% de la mano de obra en el sector es no calificada, la cual, a 2012, representd
el 7,3% del total de mano de obra no calificada del pais.

Al analizar el comportamiento del subsector de edificaciones, se observa que entre
1994 y 1995 su participacion en el PIB alcanzé niveles cercanos al 5%, mientras que con
la crisis descendio hasta valores cercanos al 2%. Desde entonces el indicador ha exhibido
una lenta recuperacion y para 2012 se ubic6 en un nivel de 2,9% del PIB. Se destaca que
el comportamiento del subsector de edificaciones exhibe una evolucion similar a la obser-
vada para el sector de la construccion (Grafico 1).

Grafico 1
Participacion de la construccion en el PIB

(porcentaje)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

Por otro lado, el comportamiento de la cartera de vivienda y su participacion dentro
del PIB también han reflejado, en cierta medida, los periodos de auge, crisis y poste-
rior recuperacion de este mercado. Durante el comienzo de la década de los noventa el
auge en el sector se evidencié en las altas tasas de crecimiento registradas por la car-
tera de vivienda (Gréafico 2, panel A). Las tasas reales de crecimiento de esta modalidad
alcanzaron niveles por encima del 20%, las cuales fueron muy superiores al promedio
de las dos décadas mas recientes (2,8%). Al analizar el indicador de cartera de vivienda
sobre el PIB, se observa una tendencia creciente, alcanzando en 1998 un nivel de 9,5%
(maximo historico) (Grafico 2, panel B).
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Grafico 2
Evolucion de la cartera de vivienda

A. Saldo y crecimiento real de la cartera

(billones de pesos de diciembre de 2012) (porcentaje)
40 7 30,0
35

20,0
30
10,0
25 K
20 0,0
15
-10,0
10
-20,0
5
0 -30,0
Dic-92 Dic-97 Dic-02 Dic-07 Dic-12

M Titularizaciones M Vivienda —— Crecimiento de la cartera de vivienda + titularizaciones (eje derecho)

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE; célculos del Banco de la Republica.

B. Razon de la cartera de vivienda sobre PIB
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE; célculos del Banco de la Republica.
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Tras la crisis econdmica de finales de los afios noventa, la cartera de vivienda presentod
una fuerte desaceleracion, registrando tasas de crecimiento cercanas al -25% a finales del
afno 2000. Por su parte, el indicador de cartera sobre PIB registr6 fuertes caidas que se
prolongaron durante gran parte del periodo de andlisis, llevando al indicador a alcanzar
un nivel minimo de 2,7% del PIB en 2006 (Grafico 2, panel B). Durante el periodo de
gran dinamica de la cartera (2006-2007), el crecimiento del crédito de vivienda se ubicod
por encima del promedio histérico, tomando valores cercanos a los niveles precrisis, gene-
rando que la participacion de esta modalidad de crédito en el PIB se incrementara, aun-
que sin alcanzar lo observado a comienzos de la década de los noventa.

Al comparar el indicador de cartera de vivienda sobre PIB entre economias de la
region y con algunas economias desarrolladas, se observa que Colombia registra un nivel
bajo en comparacion con Panama, Chile, México, Brasil y Peru (Gréfico 3, panel A). Por
otra parte, este indicador para las economias desarrolladas esta muy por encima del obser-
vado en las economias latinoamericanas, en general mayores al 40% (excepto Japon, la
cual registr6 un indicador de 24,5%) (Grafico 3, panel B).

Grafico 3
Indicadores de profundizacion financiera
A. Paises de la region B. Paises desarrollados
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Fuentes: Asobancaria y Global Property Guide; calculos del Banco de la Republica.

Los precios de la vivienda en Colombia también han reflejado el comportamiento ciclico
observado en el crecimiento de la cartera y en la participacion de la construccion en el
PIB. En el Grafico 4 se presenta la evolucion de los indices de precios de la vivienda nueva
y usada, junto con sus respectivas variaciones anuales calculadas por el DANE, el DNP
y el Banco de la Republica®. Se destacan las altas tasas de crecimiento que los precios de
la vivienda registraron durante el comienzo de los afios noventa, y la pronunciada dismi-

9 Elindice de precios de vivienda nueva (IPVN BR), calculado por el banco central, utiliza la base de datos
de La Galeria Inmobiliaria y consiste en un promedio simple del precio por metro cuadrado de todos los in-
muebles nuevos que estan a la venta en cada momento del tiempo. Para mayor informacion véase el Reporte de
Estabilidad Financiera (marzo de 2013).
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nucion de dichas tasas en el preambulo de la crisis de finales de la década pasada. Desde
2002 los precios de la vivienda han venido mostrando un crecimiento nominal anual sos-
tenido, el cual se intensifico en el periodo 2006-2007, cuando dichas tasas de crecimiento
se ubicaron por encima del promedio historico (1994-2012) y que inclusive alcanzaron
niveles superiores al 20%. Tras la crisis financiera internacional de 2008 dichas tasas de
crecimiento se redujeron levemente, pero continiian por encima del promedio historico.

Grafico 4
Indices de precios de la vivienda®

A.IPVN BR, IPVN DANE, IPVN DNP, IPVU
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Fuentes: DANE, DNP, Banco de la Republica y La Galeria Inmobiliaria; calculos del Banco de la Republica.

B. Variacion anual
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Fuentes: DANE, DNP, Banco de la Republica y La Galeria Inmobiliaria; calculos del Banco de la Republica.
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En general, se observa que después de la crisis financiera de finales de los afios noventa,
el sector de la vivienda presencié un estancamiento hasta mediados de la década pasada,
alcanzando minimos historicos en términos de participacion en la actividad econdmica,
cartera de vivienda sobre PIB y precios. No obstante, a partir de 2005 el sector mostrd
una importante recuperacion, que se ha evidenciado con el crecimiento de la cartera y de
la dindmica de los precios de la vivienda. Todo esto ha estado sin duda influenciado tam-
bién por la mayor dindmica que exhibid la economia colombiana en el mismo periodo.

2.2 Cambios en las caracteristicas de los inmuebles en Bogota

Ademas de los cambios macroeconémicos observados en el sector de la vivienda en
Colombia durante el periodo 1990-2012, también se evidenciaron cambios importantes
en la calidad de los inmuebles, tal y como lo confirma la informacion recolectada por La
Galeria Inmobiliaria. Esta base de datos contiene informacion del mercado de vivienda
nueva (apartamentos y casas) para Bogota, Cali, Medellin, Barranquilla, Cartagena, Santa
Marta, Bucaramanga y Villavicencio®, la cual se obtiene por medio de encuestas men-
suales que se aplican a todas las salas de ventas en cada ciudad. Cada proyecto inmo-
biliario se monitorea desde el momento en que aparece la sala de ventas, hasta que la
Gltima unidad es vendida. La informacion contenida en esta base incluye caracteristi-
cas de cada uno de los inmuebles, asi como las unidades ofrecidas, vendidas, y el pre-
cio de venta de cada vivienda''.

El presente analisis se desarrolla para la ciudad de Bogota, cuyo mercado representa el
40% del total de las ventas en la base de datos; se utiliza, ademas, informacion del periodo
2003-2013, dada la disponibilidad de los registros. ElI Cuadro 1 contiene las estadisticas
descriptivas mas relevantes de la base a lo largo del periodo de estudio. En el Cuadro 2 se
presenta el comportamiento de estas variables por estrato socioecondémico, para el prome-
dio del periodo de analisis.

Desde enero de 2003 hasta marzo de 2013 se vendieron 400.526 inmuebles nue-
vos, que hacian parte de 3.416 proyectos de vivienda. Estas ventas se concentraron en
los estratos 2 y 3 (62%), mientras que los estratos 5 y 6 tuvieron una menor participacion
(13%). Los periodos en los que se registr6 el mayor nimero de ventas coinciden con los
momentos en que se observaron fuertes incrementos en los precios de la vivienda y un
mayor dinamismo de esta cartera (2006-2007). En contraste, durante el afio 2012 se regis-
tr6 el nimero mas bajo de ventas de inmuebles de la muestra.

Por otra parte, en el periodo de analisis se aprecia una sustitucion de venta de casas
por apartamentos: mientras que en el afio 2003 el 53% del total de viviendas vendidas
eran casas, en 2012 este porcentaje disminuy6 a 1,4%. Este comportamiento es observado

10 De acuerdo con La Galeria Inmobiliaria, la muestra de ciudades que abarca la base de datos corresponde
aproximadamente al 80% del total de la oferta de vivienda nueva del pais.

11 Las caracteristicas son: estrato, zona, barrio, drea, nimero de habitaciones, nimero de bafos, nimero de
garajes y un conjunto de atributos que pueden o no estar disponibles, tales como depdsito, chimenea, tina, par-
que infantil, canchas o gimnasio, planta eléctrica, sauna, ascensor, otros.
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Cuadro 1
Estadisticas descriptivas por aiio

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Total
Namerode gy oo 854 932 g1 906 910 1056 819 797 493
proyectos
NUmero de

inmuebles 34594 35586 40.636 50.655 42426 34.415 40.324 41411 41.061 31917 7.501
vendidos

Porcenigjede 076 gr5 570 g91 871 905 934 921 974 986 985

apartamentos
Media
Precio®” 859 90,1 893 991 1228 1376 1292 1496 1720 2049 2272
Z:: f)a‘ Ol 794 806 765 736 746 727 670 687 694 689 697
Precio
por metro 09 1,0 1,0 12 14 1,6 17 19 2,2 2,7 29
cuadrado®
Nimerode — ,q 5,8 57 927 27 26 26 26 26 26 26
alcobas
Ndmero de 19 19 18 17 1,8 1,7 1,7 17 17 17 18
bafios
Ndmero de 11 10 11 12 12 13 12 12 12 14 15
garajes
Porcentaje de viviendas que cuentan con la caracteristica

Depdsito 291 297 279 295 305 300 218 251 281 324 355
Chimenea 178 21,3 189 185 195 208 174 187 180 209 205
Tina 99 104 66 50 49 48 22 23 29 32 33
Salén

894 91,3 899 914 94 973 93 97 939 971 951
comunal
Parque 689 662 684 699 696 681 602 616 673 713 693
infantil
Canchaso 419 315 303 328 372 342 343 392 364 396 409
gimnasio
Planta 256 252 233 280 330 334 386 409 419 475 561
eléctrica
Sauna 92 73 68 88 11,2 102 83 122 101 125 141

Ascensor 337 360 355 396 475 479 477 523 575 651 711

a/ Incluye informacién hasta marzo.
b/ Cifras en millones de pesos.
Fuente: La Galeria Inmobiliaria; célculos de los autores.
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Cuadro 2
Estadisticas descriptivas por estrato

2 3 4 5 6 Total
Total
NUmero de proyectos 362 718 741 701 826 33.483
NUmero de inmuebles vendidos 121.499 126.470  100.693 28.735  23.129  400.526
Participacion en ventas 30,0 32,0 25 7 6 100
Porcentaje de apartamentos 59,9 80,9 94,5 94,7 97,6 79,9
Media

Avrea total (m?) 49,3 61,0 87,5 115,5 146,7 73,0
NUmero de alcobas 2,6 2,8 2,8 2,5 2,3 2,7
NuUmero de bafios 11 1,6 2,2 2,6 2,9 1,8
Numero de garajes 0,9 1,2 1,3 1,7 2,0 1,3

Porcentaje de viviendas que cuentan con la caracteristica
Dep6sito 0,6 12,0 50,8 88,3 92,5 28,4
Chimenea 0,7 2,6 35,3 65,8 77,6 19,1
Tina 0,0 0,5 5,6 23,0 34,7 5,2
Salén comunal 88,8 96,7 97,3 93,9 91,0 93,9
Parque infantil 56,6 75,2 78,9 59,3 37,1 67,1
Canchas o gimnasio 8,4 26,8 64,9 60,1 55,0 34,8
Planta eléctrica 3.8 23,2 63,4 67,8 81,0 34,0
Sauna 0,1 5,2 19,6 27,0 19,7 9,7
Ascensor 10,0 40,8 92,0 99,5 99,7 58,2

Precio promedio por inmueble”

2003 234 40,9 94,1 188,4 353,0 85,9
2004 24,1 43,3 105,5 209,8 3739 90,1
2005 249 47,1 118,5 222,1 408,6 89,3
2006 27,1 57,0 133,1 236,9 4179 99,1
2007 32,6 71,0 161,6 278,7 4520 122,8
2008 37,1 86,4 188,8 299,2 4975 137,6
2009 40,7 87,0 201,3 307,8 510,7 129,2
2010 46,3 97,2 2349 340,6 550,3 149,6
2011 53,9 103,1 2440 345,2 699,8 172,0
2012 66,2 128,0 278,6 3774 717,6 204,9
2013 78,0 134,5 320,7 399,8 790,9 227,2

a/ Incluye informacion hasta marzo.
b/ Cifras en millones de pesos.
Fuente: La Galeria Inmobiliaria; calculos de los autores.
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en todos los estratos, especialmente en el 2 y 3*2 Lo anterior podria estar explicado por
las restricciones de tierra en Bogota, lo cual ha incentivado a los constructores a desarro-
Ilar proyectos principalmente de vivienda vertical.

En cuanto al precio promedio de la vivienda, se resalta la tendencia alcista observada
durante todo el periodo para todos los estratos, dindmica que ha estado acompafiada por
una disminucion en el drea de los inmuebles: mientras que entre 2003 y 2008 las vivien-
das tenian en promedio 76 metros cuadrados, a partir de 2009 esta area ha permanecido
alrededor de 69 metros cuadrados. Cabe destacar que entre estratos la diferencia en area
es representativa: como se muestra en el Cuadro 2, los inmuebles de estrato 2 tienen en
promedio un area de 49 metros cuadrados, mientras que en estrato 6 esta asciende a 146
metros cuadrados.

Con respecto a las caracteristicas de los inmuebles, se observaron variaciones entre
estratos socioeconémicos y en el tiempo. En primer lugar, se aprecia que el nimero de
bafios es superior en las viviendas de mayor estrato: mientras que en el estrato 2 el 88%
de los inmuebles tienen un solo bafo, en el estrato 6 el 37,3% cuenta con tres banos,
y el 22% con cuatro bafios. No obstante, esta caracteristica se ha mantenido relativa-
mente estable en el tiempo. Por otro lado, el namero de alcobas es similar entre estra-
tos, y no ha mostrado mayores cambios en el periodo de anélisis. Por otra parte, el
numero promedio de garajes ha aumentado en el tiempo, y ademas se encuentra que la
mayor parte de las viviendas vendidas tienen acceso por lo menos a un garaje, a excep-
cion de las de estrato 2.

Con relacion a la disponibilidad de ciertos servicios comunales, se encontrd que el
porcentaje de viviendas que cuenta con acceso a un salon comunal, parque infantil y can-
chas o gimnasios se ha incrementado en el tiempo. Asimismo, se observa que la oferta de
estos atributos es mas alta en los estratos intermedios, mientras que para los estratos 2 y
6 esta es mas baja.

Finalmente, en relacion con los domicilios con planta eléctrica, se observa un incre-
mento considerable entre 2003 y 2012. Los estratos con mayor numero de plantas eléc-
tricas son el 5 y el 6, seguidos por el 4, mientras que en los estratos 2 y 3 esta cuantia
es menos significativa. Asimismo, se evidencia un incremento en los apartamentos con
ascensores, cuya proporcion fue de 71,1% en 2012; no obstante, este comportamiento
varia segun estrato: en el estrato 2 tan solo el 10% de los apartamentos cuenta con esta
caracteristica, mientras que en los estratos 5 y 6 este porcentaje es cercano al 100%. Por
otro lado, las chimeneas y el sauna son caracteristicas que han venido apareciendo con
mayor frecuencia y que se han concentrado fundamentalmente en los estratos 4 y 5. Por
ultimo, el porcentaje de viviendas con tina siempre ha sido bajo: se presenta principal-
mente en los estratos mas altos y ha exhibido una reduccion durante el periodo analizado.

12 Para 2003 en el estrato 2 el 82% de las ventas se concentraban en casas y el 18% restante en apartamentos,
mientras que en 2012 estas participaciones pasaron a ser 2% y 98%, respectivamente. Asimismo, en el estrato
3 la participacion de las casas dentro de las ventas en 2003 era 52%, y el 48% restante lo ocupaban los aparta-
mentos; en 2012 estas cifras cambiaron a 1% y 99%, en su orden.
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En resumen, se observa que la vivienda en Bogota ha presentado cambios impor-
tantes en el decenio mas reciente. Factores como cambios demograficos, culturales y de
ingreso, junto con las restricciones de espacio evidenciadas en las grandes urbes, pudie-
ron haber influenciado cambios en las caracteristicas y calidad de los inmuebles y, por
tanto, podrian haber afectado los precios. Entre los cambios observados, se resalta una
mayor proporcion de apartamentos frente a casas; inmuebles de menor tamafio con pre-
cios por metro cuadrado mas altos; viviendas con mayor cantidad de garajes, depositos,
ascensores, salones comunales, parques y gimnasios. Sin embargo, no se han observado
grandes cambios en el nimero de alcobas ni en el numero de bafios por inmueble.

3. METODOLOGIA
3.1. Modelo teorico

En 1974 Sherwin Rosen formaliz¢ la teoria de los precios heddnicos. La hipotesis princi-
pal detras de estos modelos es que los bienes diferenciados son valorados de acuerdo con
la cantidad de cada una de las caracteristicas asociadas con el bien, y la utilidad que estas
representen para cada individuo.

El modelo parte del supuesto de que el mercado de bienes diferenciados, en este caso
el de la vivienda, es un mercado competitivo donde interactian compradores y vendedo-
res. Se supone que cada vivienda esta descrita por un conjunto de n caracteristicas que
son medidas de forma objetiva entre agentes, es decir, la percepcion de todos los agentes
acerca de la cantidad de cada una de las caracteristicas de un bien es la misma.

De acuerdo con lo anterior, cada uno de los inmuebles en el mercado esta completa-
mente representado por un vector z = (zl,zz, - ) donde z, es la cantidad de la i-ésima
caracteristica presente en el bien. En este sentido, los precios de los inmuebles son una
funcion del vector z, es decir, p(z)= p(z,,z,, ....z,). Se supone, ademas, que este mer-
cado es competitivo en el sentido de que ningln agente tiene suficiente peso como para
modificar los precios, mas aun, estos resultaran de un proceso de maximizacion.

Sea U =(x,z,,z,, ...,z,) la funcién de utilidad de los consumidores, donde x es
el consumo de bienes diferentes a la vivienda. Si normalizamos el precio de xa 1y
definimos y como el ingreso del individuo, entonces la restriccion presupuestal estara
dada pory = x + p(2) si se supone que el individuo demanda una unidad de vivienda (el
modelo puede generalizarse de forma sencilla para tener en cuenta situaciones donde
esto no se cumple).

De la maximizacion de la utilidad se obtiene que el individuo escogera la demanda
por Xy z, que satisfaga la condicion de primer orden:

op Uz,
oy, 4 1
) Pi= " (1)
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donde U, y U, son las derivadas parciales de la funcion de utilidad U con respectoazy a
X, respectivamente, y p. es el precio hedonico del i-ésimo bien, es decir, el aporte que hace
una unidad de esta caracteristica al precio del bien final.

Si se define 8 como la maxima disposicion a pagar del individuo, por un bien con
caracteristicas z y dado unos niveles de ingreso y y utilidad U, entonces 6 se define de
forma implicita mediante la ecuacion:

U(y—@,zl,...,zn):ﬁ (2)

Es posible mostrar mediante diferenciacion implicita que € se incrementa en la
medida en que los z, aumentan, pero que este aumento es decreciente, es decir, 0(21.) es
una funcién creciente y concava. En resumen, (6,z,u, y) es lo que el consumidor esta
dispuesto a pagar por z, si tiene un ingreso y y quiere garantizar una utilidad U, mien-
tras que p(z) es el precio minimo que tendra que pagar en el mercado. En consecuencia,
siguiendo a Rosen (1974), la utilidad se maximizara cuando se determinen valores opti-
mos de zy U que garanticen que 0(2*,[:*,y) = p(z*) yo. (z*,ﬁ*,y) =p. (z*) para todo
i, siendo 6. y p. las derivadas parciales de las funciones 6y con respecto a z,. Lo ante-
rior es equivalente a garantizar la tangencia entre la funcion de precios de mercado y la
funcion de méxima disposicion a pagar (Diagrama 1).

Diagrama 1
Ecuaciéon heddénica y maximas ofertas de compra

po -

62(21‘ Zz*' - Zn*v U*)

01(21’ Zz*’ = Z"*y u*)

Fuente: Rosen (1974).
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Por su parte, el productor de bienes inmuebles debera escoger qué cantidad de cada tipo
de inmuebles desea producir. Sea C (M, z, ) la funcién de costos asociada con la produc-
cion, donde M(z) es la cantidad de unidades producidas del bien definido por z, y el para-
metro 3 representa el tipo de estructura de costos de la firma.

La decision del productor resulta de escoger la cantidad de producto final y de carac-
terfsticas z, que maximizan sus beneficios 7 = Mp(z)—C(M,z,.....z,). De lo anterior
se obtiene que el ingreso y costo marginal deben ser iguales, tanto para los cambios en
caracteristicas como para el bien final:

pj(z)zczi(M,Z], ...,Zn>/M 3
p(z):CM(M,zl, ...,zn) 4)

De forma andloga a lo expuesto en el problema del consumidor, se plantea una fun-
cion de oferta ¢(zl, ey Z,,7T, ﬁ) , que determina el minimo valor al que un productor
estara dispuesto a vender un bien con caracteristicas z, si quiere garantizar un nivel fijo de
beneficios 7. Esta funcion se define de forma implicita en términos de z, 7 y 8 mediante
las siguientes ecuaciones:

n=M¢—C(M,z,...,z,) (5)

¢:CM<M,ZI, ...,Zn> (6)

Rosen muestra que 11z y I1_,; son positivas, es decir, la funcion ¢(z,.) es creciente y
convexa. Siguiendo la misma intuicion, el beneficio de las firmas se maximiza cuando las
curvas ¢ (z,)y p(z,) son tangentes para todo i. Es decir, p, (") = ¢z,(z,", ...,z 7", )

y D (z) = ¢<zi*, ...,zn*,ﬂ*,ﬁ) (Diagrama 2).

Sobreponiendo las diagramas 1 y 2, Rosen muestra que la funcion de precios hedoni-
cos p(z,, ..., Z) es la envolvente de los equilibrios de un mercado diferenciado, que no se
caracteriza mediante agentes representativos. Por lo anterior, la funcion hedoénica resulta
de todas las interacciones en el mercado, por lo que estimarla con técnicas econométricas
permitiria encontrar el cambio del precio en el tiempo, controlando por el efecto de varia-
ciones en las caracteristicas.

zizi

3.2. Estimaciones econométricas

Si un determinado nimero de inmuebles de la misma calidad son vendidos en cada
periodo, para construir un indice de precios de vivienda seria suficiente calcular una
medida de tendencia central de los precios a los que se vendieron en cada momento. El
hecho de que la calidad de los inmuebles varia en el tiempo hace necesaria la construccion
de indices de precios que controlen por dichos cambios (Knight et al., 1995).
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Diagrama 2
Ecuaciéon heddénica y minimas ofertas de venta

P T

Fuente: Rosen (1974).

En esta seccion se presentan los modelos estadisticos que se estiman para construir indi-
ces de precios que controlan por calidad. Para construir estos indices, en la especifica-
cion econométrica se utilizan variables dummy que sefialan el aio en que un inmueble fue
vendido y capturan la tendencia en el tiempo de los precios de la vivienda. Este enfoque,
denominado el time dummy method, es usualmente utilizado en la metodologia de pre-
cios hedonicos aplicada al mercado de vivienda, tal y como en Hill (2011), Knight et al.
(1995), Gatzlaff'y Ling (1994), Crone y Voith (1992) y Bover y Velilla (2002).

En este trabajo se estiman tres modelos econométricos con el objetivo de encontrar
un indice de precios ajustado®. El primero es una regresion del precio en funcion del &rea
y dummies de tiempo®, con el fin de estimar la variacion del precio de la vivienda con
respecto al afio base, sin controlar por caracteristicas. En el segundo se incluyen atribu-
tos observables de la vivienda junto con dummies de tiempo y, finalmente, en el tercero se
controla por efectos fijos aditivos y multiplicativos®.

13 La base de datos utilizada para las estimaciones de este documento fue depurada de la siguiente manera:
1. Se eliminaron registros con precios iguales o menores a cero. 2. Para las estimaciones econométricas se eli-
minaron aquellos registros que presentaban areas y precios atipicos (valores extremadamente altos o bajos), los
cuales con certeza no reflejaban valores razonables de cualquier vivienda.

14 En lugar de definir la variable dependiente como el precio por metro cuadrado, el area sera considerada
como una variable explicativa. Esto permitira estimar la elasticidad del precio de la vivienda con respecto al
tamaiio, la cual varia por proyecto en el ejercicio de efectos fijos multiplicativos.

15 En este trabajo se aplicd la prueba de Hausman para verificar la existencia de efectos fijos o aleatorios. Se
concluyd que era necesario controlar por efectos fijos. Finalmente, para tener mas detalles acerca de efectos fijos
aditivos y multiplicativos —consultese Cameron y Trivedi (2005)—.
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El primer modelo estima, entonces, los precios de la vivienda incluyendo Unica-
mente el &rea del inmueble y dummies de tiempo, de la forma:

pit :a0+25:15sdsir+ﬁair+eir (IZI, ’T) (7)

Donde p, es el logaritmo del precio del inmueble i en el periodo t; «, es el inter-
cepto, y O, es el coeficiente asociado con la dummy de tiempo d_, la cual toma el valor
de 1 cuando s =ty 0 en otro caso. Por su parte, a, es el logaritmo del area del inmueble
i en t, medido en metros cuadrados y 8 su coeficiente asociado. Finalmente, e, es el tér-
mino de error.

En el segundo modelo se estima una ecuacion hedonica de la forma:

Dy =0+ Z::lésdsit + ﬂait + Zk ¢kckiteit (t =1. "’T) (8)

Esta especificacion, a diferencia de la anterior, incluye el efecto de la calidad del
inmueble, donde Zkfﬁk% es la sumatoria de las k caracteristicas ¢ de la vivienda i en

el afio t multiplicada por el precio implicito ¢ . Dichas caracteristicas incluyen, entre

otros, el nimero de baios y garajes, ademas de la existencia de ciertos atributos, como
deposito, ascensor, chimenea, tina, estudio, extractor y cancha o gimnasio.

Adicional a estas caracteristicas, variables asociadas con atributos propios de la zona
0 proyecto, como la seguridad y los niveles de contaminacion, asi como la distancia al
transporte masivo, entre otras, podrian ser determinantes en la regresion hedonica. No
incluirlas podria implicar problemas de variable omitida. Para asegurar que se controla
por estas caracteristicas no observadas se hizo una tercera regresion, incluyendo efec-
tos fijos aditivos 7, asociados con cada proyecto inmobiliario. De esta forma, la ecuacion
hedodnica se especifica de la siguiente manera:

pijt - ijldsdvit +ﬂaijt +77] +qubmcmit+ Eijl‘ (l: 1""’T> (9)

donde el subindice j identifica cada uno de los proyectos inmobiliarios, la variable 1, cap-
tura los efectos fijos por proyecto y las variables ¢ . son las caracteristicas que varian para
los inmuebles dentro de un proyecto, es decir, la que no esta recogida en los efectos fijos.

Como es usual, la ecuacion (9) se estima después de transformar las variables, res-
tando de cada una su media por proyecto:

(p,—7,)=>_0,(d,,—d,)+B(a,~a,)+ (€, —E,)(t=1....T) (10)

donde p,,d,,a

AR

€, son los promedios de las variables Py dsijt, a;, € para el proyecto j.
Las especificaciones descritas se estimaran utilizando el método de minimos cuadra-
dos generalizados (MCG) y una estimacion de regresion por cuantiles de la mediana, que

es menos sensible a datos extremos.

ijt

360



indice de precios de la vivienda nueva para Bogota

Adicional a los controles por efectos fijos aditivos mencionados, se podria espe-
rar que la contribucion marginal del area en el precio varie por zonas. Por lo anterior, se
estima también una especificacion del modelo con efectos fijos multiplicativos y aditivos,
los cuales capturan justamente diferencias en la valoracion marginal del area. La especi-
ficacion de este modelo es la siguiente:

Py zz;ésdﬂ, +Ba, +n,+ €, (1:1,...,T) (11)

Como en Bover y Velilla (2002), la estimacion de (11) se realiza de acuerdo a la
siguiente transformacion:

(p,—7,)=0i(a,—a,).= Z;[(dm —Jv)} ~¢,(a, - @)} 7, (1=1,....T)  (12)

Donde 6 i es el coeficiente de la regresion estimada por OLS auxiliar de ( Dy —P j)

en (mi/., —m j) y (;531- es el coeficiente asociado con la variable de area de la regresion auxi-
liar entre (d,, —d, )y (m,, —m, ).

En general, los modelos de precios hedonicos usualmente presentan algunos proble-
mas economeétricos, tales como de variable omitida, no normalidad de los errores y mul-
ticolinealidad. En el caso de la variable omitida, la severidad de este problema depende
del objetivo del analisis; cuando se quiere estimar un indice de precios sin analizar los
precios marginales de las caracteristicas, el problema por variable omitida es menor*®
(Hill, 2011). En el caso de la multicolinealidad y la no normalidad de los errores, nin-
guno de estos problemas afecta la consistencia e insesgamiento de los estimadores; en el
caso de la no normalidad esto ocurre porque se cuenta con un N suficientemente grande,
y en el caso de la multicolinealidad (no perfecta) puede mostrarse que, alin en presencia
de este problema, los estimadores son consistentes e insesgados (Gujarati, 2004). Por lo
anterior, las dummies de tiempo, utilizadas para construir el indice de precios, son esti-
madores insesgados y consistentes.

Como se menciond, los modelos se estiman también por medio de regresion por
cuantiles de la mediana. Esta metodologia tiene ciertas ventajas sobre los estimadores
de MCG, entre las que se destacan: que se obtienen estimadores menos sensibles a datos
extremos, estimadores que son consistentes en condiciones mas débiles y, finalmente,
menos restricciones en cuanto a los supuestos sobre el comportamiento de los datos y los
errores asociados con las regresiones (Cameron y Trivedi, 2005). En la siguiente seccion
se presentan los resultados de las estimaciones y los indices de precios calculados en cada
uno de estos escenarios.

16 Es importante tener en cuenta que el objetivo de este trabajo es construir un indice de precios de vivienda
nuevo controlando por variaciones en las caracteristicas, y no estudiar el efecto de estas Ultimas en el precio de
los inmuebles.
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4. REsuLTADOS

En esta seccion se presentan los resultados de las estimaciones bajo las diferentes espe-
cificaciones econométricas, utilizando tanto el método de MCG como el de regresion
por cuantiles en cada caso'’. En el Cuadro 3 se muestran las estimaciones de la ecuacion
(7), en la que solo se incluyen dummies de tiempo y el logaritmo del area de los inmue-
bles. Esta especificacion captura las variaciones en los precios de la vivienda, sin tener
en cuenta el efecto de las caracteristicas. Como es esperado, los coeficientes asociados
con las dummies son significativos y positivos, y aumentan a lo largo del tiempo, lo cual
indica que los precios de la vivienda han venido aumentando de manera sostenida durante
todo el periodo analizado con respecto al afio base (2002). Asimismo, el area tiene un
efecto positivo sobre el precio de los inmuebles. Cabe resaltar que estos resultados son
similares para los dos métodos de estimacion utilizados.

El Cuadro 4 contiene los resultados de la ecuacion (8), donde, ademaés de incluir el
area y 0 de tiempo, también se incorporan variables asociadas con las caracteristicas de las
viviendas, tales como el nimero de bafios, numero de garajes y el piso en que esta ubicado
el inmueble, entre otras'®. Como se puede observar, el efecto del area y de las dummies de
tiempo sobre el precio se reduce en el modelo cuando se controla por caracteristicas.

Como es usual en esta literatura, es probable que exista multicolinealidad entre los
regresores de los modelos planteados®, lo que generalmente ocasiona errores estandar
sobredimensionados y, por ende, estadisticos t pequefios. No obstante, se encontrd que
para todas las regresiones, el error estandar toma valores bajos y estadisticos t suficien-
temente grandes para obtener coeficientes significativos. Esto también permite obtener
intervalos de confianza de las dummies de tiempo que son disyuntos, lo que significa que
los crecimientos en el precio de los inmuebles son significativamente diferentes entre si.

Dada la forma funcional de las especificaciones econométricas, las variaciones del
precio de la vivienda con respecto al afio base se aproximan a partir de la siguiente trans-
formacion de los coeficientes asociados con las dummies de tiempo:

E(R)=E(R) _ o)
— U (13)
E(R)
donde P,y P, es el precio de la vivienda en el periodo t y en el afio base, respectiva-
mente. Esta aproximacion es exacta cuando se supone que los precios de la vivienda P,
siguen una distribucién log-normal con varianza constante en el tiempo, como lo mues-
tra la siguiente ecuacion:

17 Los resultados de las estimaciones se encuentran al final de este documento.

18 Elresto de variables hacen referencia a ciertos atributos que pueden estar o no disponibles: depdsito, canchas
o gimnasio, estufa a gas, ascensor, planta eléctrica, chimenea, cocina integral, contenedor de basuras, tanque de
agua, horno a gas, tina, cuarto y baflo de servicio, estudio, extractor, instalacion de secadora y calentador a gas.
19 Se analiz6 la matriz de varianzas y covarianzas de los 3 y se realizaron las pruebas de variance inflation
factor (VIF), junto con la prueba de indice de condicion, que se calcula con los valores propios de la matriz de
varianzas y covarianzas de los regresores. En las dos pruebas se obtuvo cierto grado de multicolinealidad.
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E(R)—E(R) E(R)
E(R)  E(R) (4
E(R)-E(R)
50 _Mﬂ+022—1 (15)
E(R)-E(R) .
BBy (o

02

- . . Mt -
Asumiendo log-normalidad se obtiene que E[P]=e ' 2, donde u, es la media del
logaritmo de P,y 6? es su varianza, la cual se supone constante en el tiempo. Finalmente,
si se expresa la media del logaritmo del precio de acuerdo con la especificacion economé-

02

Mt
. . e ? . . ot
trica, se encuentra que el término — =¢e""" esigual a e’
Mo +%

Al construir los indices de esta manera, se encuentra efectivamente que aquellos que

incorporan cambios en caracteristicas muestran menores crecimientos, lo que puede indi-
car que las variaciones en los precios calculados en la ecuacion (7) se encuentran sobre-
estimados, al no aislar el efecto de los cambios en la calidad de los inmuebles. Cabe
destacar que, a pesar de las diferencias en los niveles de los indices, estos muestran un
ciclo similar, evidenciando robustez en las estimaciones (Grafico 5).
En un segundo ejercicio se estimaron las regresiones controlando por efectos fijos y, ade-
mas, se incluyeron algunas variables observables que varian entre proyectos. Al esti-
mar las regresiones con y sin dichas caracteristicas observables, los resultados obtenidos
son similares, mostrando que las variables capturadas en el efecto fijo recogen la mayor
parte del cambio en el precio. De nuevo, se encontré que los coeficientes asociados con
las dummies de tiempo son positivos y crecientes, indicando un aumento sostenido en los
precios en el tiempo. Este comportamiento podria estar relacionado con las restricciones
de oferta, al tiempo que existe una demanda dinamica relacionada con el déficit habita-
cional de la ciudad, especialmente para los estratos bajos.

Al calcular los indices de precios para el ejercicio con efectos fijos aditivos, se
encontrd que utilizando ambos métodos de estimacion (MCG y regresion por cuantiles),
los resultados son similares (Grafico 6). En general, se observa que los indicadores que
controlan por efectos fijos aditivos resultan inferiores a los que no tienen en cuenta dichos
efectos, lo que indica que existen caracteristicas comunes a los inmuebles de un proyecto
que influyen en su precio y que no eran parte de las variables inicialmente observadas. Al
incluir efectos multiplicativos, se encuentra que el indice estimado es muy similar al que
se obtuvo con el modelo que solo incorpora efectos aditivos.
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Grafico 5
Indices de precios de la vivienda nueva sin efectos fijos

A. indice

(indice 2003 = 100)
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MCG con caracteristicas —— Cuantil con caracteristicas

Fuente: La Galeria Inmobiliaria; calculos de los autores.

B. Variacion anual
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Fuente: La Galeria Inmobiliaria; calculos de los autores.
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Grafico 6
Indices de precios de la vivienda nueva con efectos fijos

A. indice
(indice 2003 = 100)

250 -
200
150 +
100
50 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
MCG sin caracteristicas EF - Cuantil sin caracteristicas EF
--- MCG con caracteristicas EF —— Cuantil con caracteristicas EF

MCG EF multiplicativos

Fuente: La Galeria Inmobiliaria; calculos de los autores.

B. Variacion anual
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Fuente: La Galeria Inmobiliaria; calculos de los autores.
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Grafico 7
Comparacion de los indices de precios de la vivienda nueva

A. indice

(indice 2003 = 100)
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Fuente: La Galeria Inmobiliaria; calculos de los autores.
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Fuente: La Galeria Inmobiliaria; calculos de los autores.
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Cuando se analizan los indices construidos por medio de la metodologia de precios hedo-
nicos con los indices de precios de vivienda nueva y usada existentes para Bogota (DNP,
DANE y Banco de la Republica), se resalta que todos los indicadores presentan una ten-
dencia similar, aunque se encuentran diferencias entre los niveles, siendo el mas alto aquel
que no controla por efectos fijos ni caracteristicas, y el mas bajo el que calcula el DNP
(Gréfico 7). En general, los indicadores exhiben tasas altas de crecimiento para el afio
2007, una desaceleracion entre 2008 y 2010, seguida por una mayor dindmica para 2011
y 2012. En particular, durante 2012 el indice obtenido, controlando por caracteristicas y
efectos fijos, presentd un crecimiento de 9,3%, cifra inferior a la registrada por los otros
indices (11,8% de acuerdo con el indice del DANE, y 15,3% segtin el IPVU), con excep-
cion del construido por el DNP (9,2%). Es importante mencionar que los indicadores
difieren en la base de datos utilizada y en su metodologia, y que el unico que controla por
cambios en la calidad es el calculado en este trabajo.

Al comparar los indices estimados (MCG sin caracteristicas y MCG con efectos
fijos y caracteristicas), se puede observar que el primero ha sido superior al segundo en
los ultimos afios. En particular, durante 2012 el indice que no controla por caracteristi-
cas tuvo un aumento importante, mientras que el que si lo hace mostr6 una leve desacele-
racion; esto podria implicar que en este periodo hubo un incremento en la calidad de los
inmuebles que llevo a un aumento del primer indice.

Adicional a los anteriores ejercicios, se construyeron indices de precios para los
estratos 2 a 6, utilizando la especificacion que solo incluye dummies de tiempo, asi como
la que controla por efectos fijos aditivos. Las estimaciones se hicieron empleando MCG
y regresiones por cuantiles en la mediana (Gréfico 8).

Para los estratos 2 a 5 los indices de precios obtenidos de las estimaciones inclu-
yendo efectos fijos son inferiores a los que no controlan por caracteristicas, mostrando
que los cambios en calidad de estos inmuebles han tenido efectos positivos en los precios
de venta. Adicionalmente, los indices resultantes de las estimaciones para cada especifi-
cacion, realizados utilizando MCG y regresion por cuantiles, son similares.

Finalmente, para el estrato 6 se encontrd que, con los diferentes métodos de esti-
macion (MCG y regresion por cuantiles), los indices obtenidos difieren entre si, eviden-
ciando que podria existir heterogeneidad en este segmento®. Asimismo, en este estrato
se encuentra que, mediante estimaciones por MCG, el indice que controla por calidad es
superior al que no lo hace, mientras que utilizando regresion por cuantiles en la media,
ocurre lo contrario. Lo anterior podria explicarse por la heterogeneidad presente en este
segmento y, ademas, porque posiblemente existen caracteristicas que no estan recogidas
en los efectos fijos, con lo cual se explique la variacion en precios®.

Para modelar méas a fondo el comportamiento del estrato 6, seria necesario incluir
caracteristicas diferentes a las que contiene nuestra base, buscando lograr una mejor

20 Mientras que la regresion MCG busca aproximar el comportamiento medio, la regresion por cuantiles
modela los datos medianos.
21 Por ejemplo, se podrian encontrar grandes diferencias en la calidad de los materiales de las caracteristicas
de los inmuebles, asi como la preferencia por ciertos atributos de lujo que posiblemente no estan siendo consi-
deradas dentro del modelo.
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especificacion, asi como emplear otros métodos de estimacidon no paramétricos que se

ajusten mejor al comportamiento de los datos.
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Grafico 8
Indices de precios de la vivienda nueva por estratos
A. Estrato 2 B. Estrato 3
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6. CONCLUSIONES

En este trabajo se utilizd la metodologia de precios hedonicos para estimar la varia-
cion de los precios de la vivienda nueva para Bogota entre 2003 y 2012, descontando el
efecto del cambio en la calidad de los inmuebles. Para las estimaciones se empled infor-
macion de caracteristicas observables y también se realizaron especificaciones inclu-
yendo efectos fijos por proyecto inmobiliario.

Al comparar los indices calculados con los ya existentes para Colombia, se encontro
que estos tienen tendencias y ciclos similares, aunque aquellos construidos controlando
por caracteristicas son inferiores. Lo anterior muestra que efectivamente hay cambios en
la calidad de los inmuebles que deben ser considerados para hacer un analisis mas pre-
ciso de la evolucidon de los precios de la vivienda. Estos resultados se mantienen cuando
se hace un analisis detallado por estrato socioeconémico, a excepcion del estrato 6, donde
ocurre lo contrario, evidenciando la heterogeneidad de este segmento.

Por otro lado, el analisis de los datos evidencia algunos cambios importantes en las
caracteristicas de los inmuebles durante el periodo analizado. En primer lugar, se aprecia
una sustitucion de casas por apartamentos, que podria estar explicada por las restriccio-
nes de tierra en Bogot4, lo que ha llevado a los constructores a desarrollar principalmente
proyectos de vivienda vertical. Esto se ha visto acompafiado de una reduccion en el area
promedio de los inmuebles, la cual difiere significativamente entre estratos. Con respecto
a las caracteristicas de las viviendas, se observa que el nimero de garajes, y la disponi-
bilidad de ciertos atributos, como depdsito, chimenea, ascensor, planta eléctrica y salon
comunal, han aumentado en el tiempo.

Finalmente, es importante mencionar que este trabajo es una primera aproximacion
para el calculo de indices de precios de la vivienda nueva, utilizando la metodologia de pre-
cios hedonicos en Colombia, por lo que hay que seguir avanzando en el mejoramiento de las
metodologias; por ejemplo, mediante la implementacion del método de imputacion o incor-
porando elementos de econometria espacial. Ademas, se pueden incluir ejercicios para otras
ciudades del pais con el fin de obtener una vision nacional del comportamiento del sector.
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DESCRIPCION DE LAS VARIABLES INCLUIDAS EN LOS MODELOS

Cuadro Al.1
Descripcion de las caracteristicas de las viviendas incluidas en las especificaciones
economeétricas
Variable Descripcion
Area Nimero de metros cuadrados del inmueble
Estrato

socioeconémico
Barrio

Numero de
habitaciones

NUmero de bafios
Numero de garajes
Piso

Deposito

Cuarto o bafio de
servicio

Estudio
Estufa a gas

Horno a gas
Cocina integral

Extractor

Instalacion de
secadora

Calentador a gas

Chimenea

Tina

Parque infantil
Cancha o gimnasio

Planta eléctrica

Contenedor de
basuras

Sauna
Ascensor

Tanque de agua

Estrato socioecondémico en el que se ubica el inmueble (2, 3, 4, 5, 6)
Barrio en el que se ubica el inmueble
Numero de habitaciones que tiene el inmueble

Numero de bafios que tiene el inmueble

Numero de garajes que tiene el inmueble

Numero del piso en el que esta ubicado el inmueble

Dummy que toma el valor de 1 si el inmueble tiene deposito, 0 en caso contrario
Dummy que toma el valor de 1 si el inmueble tiene cuarto o bafio de servicio, 0 en
caso contrario

Dummy que toma el valor de 1 si el inmueble tiene estudio, 0 en caso contrario
Dummy que toma el valor de 1 si el inmueble tiene estufa a gas, 0 en caso contrario
Dummy que toma el valor de 1 si el inmueble tiene horno a gas, 0 en caso contrario

Dummy que toma el valor de 1 si el inmueble tiene cocina integral, 0 en caso
contrario

Dummy que toma el valor de 1 si el inmueble tiene extractor, 0 en caso contrario

Dummy que toma el valor de 1 si el inmueble tiene instalacion para secadora, 0 en
caso contrario

Dummy que toma el valor de 1 si el inmueble tiene calentador a gas, 0 en caso
contrario

Dummy que toma el valor de 1 si el inmueble tiene chimenea, 0 en caso contrario
Dummy que toma el valor de 1 si el inmueble tiene tina, 0 en caso contrario

Dummy que toma el valor de 1 si el inmueble cuenta con acceso a parque infantil, 0
en caso contrario

Dummy que toma el valor de 1 si el inmueble cuenta con acceso a cancha o gimnasio,
0 en caso contrario

Dummy que toma el valor de 1 si el inmueble cuenta con planta eléctrica, 0 en caso
contrario

Dummy que toma el valor de 1 si el inmueble cuenta con acceso a contenedor de
basuras, 0 en caso contrario

Dummy que toma el valor de 1 si el inmueble cuenta con acceso a sauna, 0 en caso
contrario

Dummy que toma el valor de 1 si el inmueble cuenta con acceso a ascensor, 0 en caso
contrario

Dummy que toma el valor de 1 si el inmueble cuenta con acceso a tanque de agua, 0
en caso contrario

Fuente: calculos de los autores.
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Cuadro A1.2
Modelo sin efectos fijos no ajustado por calidad

MCG Cuantiles
Inp
constante 9,938*** 9,448%**
(1289,5) (1.193,14)
Ina 1,821 *** 1,936%**
(1.020,38) (1.169,32)
t2 0,115*** 0,143***
(41,06) (32,2)
t3 0,127*** 0,169***
(42,57) (32,47)
t4 0,208*** 0,232%**
(74,54) (49,76)
t5 0,415%** 0,439***
(162,83) (111,48)
t6 0,617*** 0,601***
(239,08) (129,99)
t7 0,758*** 0,758***
(263,13) (193,18)
t8 0,856*** 0,868***
(311,23) (219,96)
t9 0,942*** 0,950***
(335,71) (265,02)
t10 1,066*** 1,085%**
(363,4) (311,31)
t11 1,290*** 1,248***
(430,43) (255,23)
t12 1,382%** 1,336***
(278,51) (176,34)
N 432.932 432.932
R-sq 0,803
adj. R-sq 0,803
ps. R-sq 0,5948
Estadisticos t en paréntesis
*p < 0,05 **p < 0,01 ***p < 0,001

Fuente: célculos de los autores.
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Cuadro A1.3
Modelos sin efectos fijos ajustado por calidad

MCG Cuantiles MCG Cuantiles MCG Cuantiles
Inp Inp Inp
constante  1371%%*  1360%** est3 0,256***  0,241*** contenedor 0,0405*** 0,076%**
(1843,2) (26441) (179,03 @375 (3545
t 0,00200%**  0,0334*** st 4 0,435%%* (0,397 ;ZTL‘;“ 0,04919%*% 0,0547**
(18,47) (28557)  (230,23) (4324)  (46,37)
3 0,0682%**  0,0711%** est5 0,590%** 0B541*** homogas 0,0231*** 0,0101***
(40,91) (26522)  (228,94) @241  (922)
t4 0,152%%%  0143*** est6 0,872%%*  0,836*** tina 0,0452%%*  0,0466***
(105,43) (281,44)  (276,01) (2368)  (21.48)
5 0,201%%%  (283%%x g;‘:(‘)s 0,0918*** 0,09047*** ch. de serv. 0,0334*** 0,0155%**
(222,09) 9441)  (9881) 1573 (723
6 0454%%  0447%* estufagas 0,108%%* 00726** estudio  0,00351%** 0,0190%**
(339,42) (6536)  (51,29) 42 (15,41)
t7 0,584*%*  0587*** depésito  0,582%%* 00666+ U 0,0317%%*  0,025%**
garajes
(386,91) (61,36)  (59,76) (6755)  (40,89)
t8 0,660%**  0,676%** ;?;%ha” 0,0259*** 0,0100*** piso 0,00432%** 0,00385***
(440,3) (2866)  (9.82) (4147)  (3L5)
9 0747%%%  0755%%* ascensor 0,166*** 00135%** cxtractor  0,118%%*  (,143%**
(484,14) (15133)  (80,81) (778  (97,51)
t10 0,847%%% 0 871** gl':(r:‘tta 0,0461%%* 0,0650%** inst.sec.  0,0442%*% 0 0710%**
(482,01) 469)  (4728) (3427)  (54,46)
11 1,011%%*  1,012°%* chimenca 0,0278%** 0,00973*** gz'se”tador 0,0268%** 0,0410%**
(614,16) @L73)  (9,14) @31) (2802
112 1,083  1,065%% icr?tc'”a 0,0206*** 0,0335*** Ina 0,763%%*  (772%%
(431,46) (2999)  (37.17) (38324)  (336,42)
N 432032 432932
R-sq 0,952
adj. R-sq 0,952
ps. R-sq 0,8097

Estadisticos t en paréntesis
*p<0,05 **p<001 ***p<0,001

Fuente: calculos de los autores.
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Cuadro A1.4
Modelo con efectos fijos aditivos sin ajustar por caracteristicas especificas de los proyectos

MCG Cuantiles
Inp
Ina 0,839*** 0,906***
(399,53) (50,57)
t2 0,0756*** 0,0867***
(67,21) (64,32)
t3 0,146*** 0,163***
(100,03) (15,27)
t4 0,236*** 0,248***
(134,23) (43,89)
t5 0,355*** 0,354***
(172,53) (15,72)
t6 0,499*** 0,482***
(184,44) (18,13)
t7 0,607*** 0,585***
(191,5) (22,05)
t8 0,688*** 0,663***
(195,35) (27,52)
t9 0,764*** 0,730***
(192,64) (22,52)
t10 0,861*** 0,816***
(182,32) (35,65)
t11 0,952%** 0,888***
(190,57) (31,89)
t12 0,996*** 0,922***
(195,24) (23,62)
N 327.103 327.103
R-sq 0,748
adj. R-sq 0,748
Estadisticos t en paréntesis
*p < 0,05 **p < 0,01 ***p < 0,001

Fuente: célculos de los autores.
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Cuadro A1.5

Modelo con efectos fijos aditivos

MCG Cuantiles MCG Cuantiles
Inp Inp
In a 0,751 *** 0,836 *** ndm. bafios 0,0450 *** 0,0374 ***
(301,37) (508,84) (39,93) (43,95)
t2 0,075 *** 0,0902 *** cb. de serv. 0,0290 *** 0,0205 ***
(68,1) (94,18) (12,7) (13,00)
t3 0,148 *** 0,165 *** estudio 0,0396 *** 0,0277 ***
(103,22) (165,7) (43,41) (36,86)
t4 0,239 *** 0,251 *** piso (0,000321 0,00018
(138,52) (264,37) (-1,86) (1,51)
t5 0,357 *** 0,355 *** deposito 0,0203 *** 0,0107 ***
(175,26) (301,53) (11,88) (9,33)
t6 0,503 *** 0,488 ***
(187,52) (406,54)
t7 0,609 *** 0,586 ***
(193,77) (376,25)
t8 0,692 *** 0,665 ***
(197,9) (411,8)
t9 0,768 *** 0,732 ***
(194,91) (424,3)
t10 0,865 *** 0,817 ***
(183,87) (429,66)
t11 0,954 *** 0,888 ***
(191,46) (427,33)
t12 0,999 *** 0,923 ***
(196,32) (370,96)
N 327.103 327.103
R-sq 0,755
adj. R-sq 0,755
Estadisticos t en paréntesis
*p < 0,05 **p < 0,01 ***p < 0,001

Fuente: célculos de los autores.
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Cuadro A1.6
Modelos fijos aditivos y multiplicativos
MCG
Inp
t2 0,0840 ***
(80,39)
t3 0,160 ***
(120,88)
t4 0,247 ***
(149,49)
t5 0,361 ***
(172,00)
t6 0,502 ***
(180,61)
t7 0,611 ***
(186,61)
t8 0,6960***
(189,77)
t9 0,773 ***
(186,23)
t10 0,867 ***
(174,79)
t11 0,947 ***
(181,80)
t12 0,992 *#*
(187,11)
N 327.111
R-sq 0,484
adj. R-sq 0,484
Estadisticos t en paréntesis
*p < 0,05 ***p < 0,001

Fuente: célculos de los autores.
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ANEXO 2
APENDICE ECONOMETRICO??

1. MODELOS PANEL: EFECTOS FIJOS Y ALEATORIOS

En este anexo se detallaran las especificaciones econométricas empleadas en este docu-
mento. Se discutird por qué fueron escogidas, y se presentaran los resultados de otras esti-
maciones que no fueron incluidas en el cuerpo del documento.

La base de datos con la que se cuenta para este proyecto es, en esencia, una serie de
cortes transversales para cada momento del tiempo. En la base de datos podemos obser-
var cada uno de los inmuebles nuevos vendidos en el periodo en el que fueron transa-
dos. En este sentido, la base de datos no es estrictamente un panel, pues cada inmueble se
observa una Unica vez. A pesar de esto, se conoce cuales son los inmuebles que pertene-
cen a cada proyecto inmobiliario y se sabe que, de alguna forma, estos representan “indi-
viduos” similares. Las estimaciones buscan explotar esta caracteristica de la base: asi se
puede seguir individuos similares a lo largo del tiempo y en este sentido podemos captu-
rar variaciones temporales y entre individuos.

Dentro del universo de los modelos de datos panel, el modelo méas general puede
escribirse de la siguiente manera:

yir = ait + Z lf:lﬁkitxkit_'_ Eit’ (Al)

donde el subindice i identifica a los individuos y el subindice t recorre el tiempo. En la
forma mas general, expresada en la ecuacion (A1), el intercepto «, varia en el tiempo y
entre individuos al igual que lo hacen las pendientes asociadas con cada una de las varia-
bles explicativas (8,,). Sin embargo, en la mayoria de los casos se supondra que estos
parametros no varian en todas las dimensiones, en particular, los modelos pueden clasifi-
carse de acuerdo con los supuestos; en cuanto a estas variaciones, y la forma como sean
estimadas, también estara determinada por esto.

Siguiendo a Judge et al. (1985), los modelos pueden clasificarse de la siguiente
manera:

1. Todos los coeficientes, de intercepto y pendiente, son constantes en el tiempo y
entre individuos.

2. Los coeficientes de pendiente son constantes y los interceptos varian entre
individuos.

3. Los coeficientes de pendiente son constantes y los interceptos varian entre indi-
viduos y en el tiempo.

4. Todos los coeficientes varian entre individuos.

5. Todos los coeficientes varian entre individuos y en el tiempo.

22 La estructura de este apéndice y algunas de las ecuaciones fueron tomadas de Judge et al. (1985, cap. 13).
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En este escenario las especificaciones utilizadas en este articulo pueden ubicarse en
los casos 1, 2 y 4. En las primeras regresiones, descritas por las ecuaciones (7) y (8), el
intercepto es constante entre individuos y en el tiempo, y las pendientes, asociadas con
cambios en area y otras caracteristicas observables, también lo son.

Por su parte, en la especificacion descrita por la ecuacion (9) se estima una regre-
sion que incluye, ademas, efectos fijos por proyecto inmobiliario. En este caso, los inter-
ceptos varian entre proyectos, mientras que las pendientes asociadas con caracteristicas
observables son constantes entre individuos y en el tiempo. Estamos, entonces, ubicados
en el caso 2.

Finalmente, en la especificacion que se describe en la ecuacion (11) contamos con
interceptos que varian entre individuos, al igual que las pendientes asociadas con cambios
en el area. En este sentido, estamos en el caso 4.

Para estimar la regresion asociada con el caso 2, especificacion (9), es necesario deter-
minar si se esta en un caso de efectos fijos o aleatorios. Para esto se realizo la prueba de
Hausman para las especificaciones sin caracteristicas observables ni efectos fijos de pro-
yecto. Se corrobor6 que los efectos individuales en este caso son efectos fijos. En el Cuadro
A2.1 se muestran estos resultados: el valor de p confirma que se rechaza la hipotesis nula de
que las estimaciones por efectos aleatorios muestran estimadores consistentes.

Cuadro A2.1
Prueba de Hausman de efectos fijos y aleatorios

b = consistente bajo H y H,,
B = inconsistente bajo H,, eficiente bajo H,

Prueba: H,: la diferencia en los coeficientes no es sistemética
7 (2)=(b-8) (1, ~,) |6~ 5)
24523
Prob > »2=0,0000

Fuente: La Galeria Inmobiliaria; calculos de los autores.

Consistente con el resultado anterior, y siguiendo a Judge et al. (1985), el modelo descrito
en la ecuacion (9) fue estimado como uno de variable dummy. Para estimar los parame-
tros asociados con este modelo se utilizo el estimador within.

Finalmente, en el caso de la especificacion (11) encontramos efectos fijos aditivos
y multiplicativos, es decir, podemos situarnos en el caso 4. Siguiendo a Bover y Velilla
(2002), estas ecuaciones se estiman mediante MCO, empleando la transformacion que se
discute en el documento. Realizar estas estimaciones mediante MCO asegura que los
estimados son consistentes (Cameron y Trivedi, 2010).
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2. PrueBa Box-Cox

Como se menciond en la metodologia, siguiendo un enfoque estandar, las estimaciones se rea-
lizaron tomando como variable dependiente el logaritmo natural del precio de cada inmueble.

En el Cuadro A2.2 se muestran los resultados de la prueba de Box-Cox realizada
a este conjunto de datos para la especificacion (7). Como puede verse en el cuadro, se
rechaza la hipdtesis nula de que el modelo tenga una forma logaritmica (HO:0 = 0) al
igual que se rechaza que el modelo sea lineal (HO:0 = 1), esto comprueba que el mejor
ajuste se da con un modelo intermedio. Dada la dificultad para interpretar los resultados
en un modelo de este tipo, se tomd el modelo log-lineal como la mejor aproximacion,

puesto que el valor de § que maximiza la verosimilitud (-0,098), e inclusive los limites de
su intervalo de confianza, son mas cercanos a cero.

Cuadro A2.2
Prueba de Box-Cox

NUmero de observaciones 327.103
LR %*(12) 416.531
Prob. > 2
Log verosimilitud 296.851
Precio Coeficiente Error estandar z P>z [95?’0:2;‘;?]0 de
0 -0,0976954 0,0024482 -39,91 0 -0,1953907
Log
Test Hy: verosimilitud LR estadisticoy®  P-value prob. > 2
restringido
0=-1 254.064,22 85.573,02 0,000
0=0 295.998,48 1.704,49 0,000
=1 83.860,09 4,30E+05 0,000

Fuente: La Galeria Inmobiliaria; calculos de los autores.

Finalmente, en el Cuadro A2.3 se presentan los resultados de esta prueba para la espe-
cificacion (8). De nuevo, a pesar del que el test sugiere un modelo intermedio, utilizare-
mos la especificacion logaritmica, dado que el sugiere una especificacion mas cercana a
la log-lineal.
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Cuadro A2.3
Prueba de Box-Cox

NUmero de observaciones 327.103
LR chi2(12) 433.474
Prob. > chi2
Log verosimilitud 296.851
[95%
Precio Coeficiente Error estandar z P>z intervalo de
confianza]
0 -0,1300228 0,0024817 -52,39 0 -0,2600457
Test H: Log verosimilitud restringido LR estadisticoy?  P-value prob. > y?
0=-1 265.317,12 80.010,18 0
0=0 303.824,05 2.996,31 0
0=1 84.892,48 4,40E+05 0

Fuente: La Galeria Inmobiliaria; calculos de los autores.

3. OTRAS ESPECIFICACIONES

Finalmente, en las especificaciones descritas en nuestro modelo se asume que el coe-
ficiente que acompana a cada una de las caracteristicas observables es constante en el
tiempo y entre individuos; es decir, el valor ¢, que hemos llamado el precio hedénico
de la i-ésima caracteristica no cambia en el tiempo y tampoco entre diferentes tipos de
inmuebles, a pesar de que es razonable esperar que este precio varie.

A continuacién se analizan estos casos alternativos. La razon por la que no fueron
incluidos en el cuerpo del texto es que el indice de precios resultante en estos casos no
varia sustancialmente del que se calcul6 sin tener en cuenta estas variaciones.

Para tener en cuenta la fluctuacion en el tiempo en los precios hedonicos asociados
con las caracteristicas, se incluyo un término de interaccion entre cada una de los atribu-
tos y las dummies de tiempo de la siguiente forma:

T
Py =&, _’_Zasdsit + ﬂait _'_Zk ¢kckit +Zk E::l Vksckisdsif +eil"(t = 1’“"T>
s=1

Después de estimar esta ecuacion heddnica, con y sin efectos fijos de proyecto inmo-
biliario, se obtuvieron los siguientes resultados.
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Cuadro A2.5

Modelo con interaccion entre caracteristicas y dummies de tiempo con efectos fijos

t2

t3

t4

t5

t6

t7

t8

t9

t10

t11

t12

Ina

niim_bannio

nim_bannio_3

num_bannio_4

nim_bannio_5

num_bannio 6

nim_bannio_7

num_bannio_8§

0,0752773%**
-67,85
0,1482388***
-103,07
0,2395627%**
-137,76
0,3575403%**
-174,06
0,5025296%**
-187,07
0,6086981%**
-194,85
0,6911492%**
-200,87
0,7669824%**
-199,45
0,8642284%**
-188,83
0,9547719%**
-196,35
0,9995316%*+
-201,26
0,7532406%**
-303,68
0,0452323%*+
-41,26
-0,0567664***
(-10,16)
-0,0586711***
(-8,13)
-0,0195246%**
(-2,08)
-0,022717%**
(-1,89)
-0,0518648***
(-3,62)
-0,0722798***
(-4,62)

cod ¢ b serv

cod ¢ b serv 3

cod ¢ b serv 4

cod ¢ b serv 5

cod ¢ b serv 6

cod ¢ b serv 7

cdd ¢ b serv 8

cod ¢ b serv 9

cod ¢ b serv_10

cod ¢ b serv_11

cod c b serv 12

cod_estudio

c6d_estudio 3

cod_estudio 4

c6d_estudio 5

cod_estudio 6

c6d_estudio 7

cod_estudio 8

c6d_estudio 9

0,0285141***
-12,99
-0,0779849%**
(-5,02)
-0,0267933
(-0,98)
0,0866848%**
-2,42
0,1140822%**
-2,57
0,1204614***
-2,39
0,1328247***
-2,51
0,148166%**
-2,51
0,1787222%**
-2,44
0,1856158***
-2,26
0,1819007***
-2,04
0,0391468***
-43,22
-0,009648%***
(-1,81)
-0,0779621%**
(-12,7)
-0,0543962***
(-7,85)
-0,0533096%**
(-6,73)
-0,059014***
(-6,64)
-0,0718228***
(-7,68)
-0,0918593***
(-9,32)

piso_3

piso_4

piso_5

piso_6

piso_7

piso_8

piso_9

piso_10

piso_11

piso_12

cod_deposito

cod deposito 3

c6d_deposito 4

cod_deposito 5

c6d_deposito_6

cod_deposito 7

c6d_deposito 8

cod_depdsito 9

cod_deposito 10

-0,0017576%**
(-1,77)
-0,000392
(-0,31)
-0,0015398
(-1,16)
-0,0020302
(-1,43)
-0,0028053***
(-1,86)
-0,0034473%**
(-2,21)
-0,0031058***
(-1,89)
-0,0159153%**
(-6,2)
0,0016426
-0,45
-0,0044867
(-1,2)
0,0200549%**
11,71
0,0681495%**
-4,5
-0,0178579
(-1,04)
-0,015394
(-11)
0,0155183
-1,01
0,0198753
-1,24
0,0537011%**
-3,16
0,0303483%**
-1,76
0,0471716%**
-2,49
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Cuadro A2.5 (Continuacion)
Modelo con interaccion entre caracteristicas y dummies de tiempo con efectos fijos

num_bannio_9 -0,0738701***  cod_estudio_10  -0,0844745***  cod_deposito_11  0,0371103***

(-4,27) (-7.86) et
o 00887983 c6d estudio 11 -0,0741955*** cod depésito 12 0,042229%**

(-4,23) ('5,82) 17
Ezrr:;l_io 1 -0,1569252***  ¢od_estudio 12 -0,0564036*** cons 0,0000423

(6.60) (-4.21) 0,26
pm-0,1514962% piso 10,0003397 %+

(-6.35) (-2,02)

NUmero de obs. = 327.103
F(67,327035) = 4.628,31
Prob > F = 0,0000
R-cuadrado = 0,7577

Fuente: La Galeria Inmobiliaria; calculos de los autores.

En el Gréafico A2.1 se presentan los indices de precios calculados con y sin efectos fijos,
e incluyendo caracteristicas observables. En los dos casos es posible corroborar gra-
ficamente que no hay diferencias importantes en el indice construido, cuando se per-
mite que el precio asociado con caracteristicas observables varie en el tiempo, frente al
indice calculado donde esto no ocurre.

Grafico A2.1
Indices de precios de la vivienda con caracteristicas

A. B
290 | 270 -
250
an0 | 230 |
210 +
190 |
190
170 F
150 -
140 /
130 P
10
90 1 1 1 1 1 ] 90 . . . . . .

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2003 2005 2007 2009 2011 2013

MCG con caracteristicas
- - - Cuantil con caracteristicas
—— MCG con caracteristicas e interaccion

MCG con caracteristicas EF
- - - Cuantil con caracteristicas EF

Fuente: La Galeria Inmobiliaria; calculos de los autores.
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