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11. ÍNDICE DE PRECIOS DE LA VIVIENDA NUEVA PARA BOGOTÁ: 
METODOLOGÍA DE PRECIOS HEDÓNICOS

Jéssica Castaño
Mariana Laverde

Miguel Morales
Ana María Yaruro*

-

-
-

trales, gobiernos y entes reguladores se preocupan por la evolución de los principales 

de la vivienda nueva y usada.
-

los cambios de la calidad de los inmuebles sobre su precio. Esta metodología parte del 

-

de la vivienda.

a partir de esta metodología, dada la limitada información detallada y periódica sobre 

-
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las características de todos los inmuebles vendidos en las salas de venta de las principa-
les ciudades del país.

-
-

tando por estos cambios en calidad. Este índice se construye para Bogotá para el período 
-

indicador de precios obtenido presenta un comportamiento similar a los de los índices 
calculados por el Departamento Nacional de Planeación (DNP), el Departamento Admi-
nistrativo Nacional de Estadística (DANE) y el Banco de la República.

-

Por otro lado, el análisis de los datos evidencia algunos cambios importantes en las 

el número de alcobas promedio disminuyeron.
Este documento está dividido en cinco secciones, aparte de esta introducción. En la 

del mercado inmobiliario en Colombia durante los últimos veinte años, así como una des-

-
mente, en la cuarta se muestran los principales resultados de los modelos y los índices de 
precios de la vivienda nueva construidos. Por último, se destacan algunos comentarios 

1. REVISIÓN DE LA LITERATURA

El mercado de vivienda y la evolución de su precio es un tema recurrente en la literatura 

(2011), el comportamiento del mercado inmobiliario tiene una fuerte repercusión en el 
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del estado de la economía.
Relacionado con lo anterior, el seguimiento de los precios de la vivienda es impor-

-

distintos canales por los cuales los precios de la vivienda afectan la actividad económica 

Siguiendo a Eurostat (2013), los índices de precios de vivienda son de gran utilidad para 

decisiones de compra de vivienda en el comportamiento de estos índices.
-
-

condicionada a la disponibilidad de información. A continuación se presenta una descrip-
-

tendencia central de la distribución de los precios de las viviendas, generalmente repre-

-
mente los precios de los inmuebles en el tiempo, para capturar el cambio en el precio de la 

-

y, por tanto, se pueden estimar índices imprecisos1

la muestra, es decir, dividiendo el total de inmuebles vendidos en un momento del tiempo 

submuestra se calcula un índice de media o mediana, y el índice agregado resulta de un 
-

2.

-

-
dología. En otros países se calculan índices similares, como el  de la National Association 
of Realtors (NAR) en los Estados Unidos y el del Real Estate Institute of Australia (REIA) en Australia.
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-

-
-

-
-

mercado. Esta metodología fue introducida por Bailey et al
-

dos en un período más corto.

más conocido dentro de este grupo de índices, y es calculado para veinte ciudades de los 
Estados Unidos. Asimismo, otros países, como Australia, Canadá, Inglaterra y los Países 

3. En Colombia, Escobar et al. (2005) calcu-
-

Banco de la República.

-

-
vos en su estructura4 -
pora un nuevo período. 

-

sino solamente su apreciación o depreciación. Por lo anterior, estos autores proponen 

panel, donde el precio de venta de cada vivienda es función de unas dummies 

tiempo. En este caso, la muestra de viviendas consideradas no solo abarca los pares de ven-

sido transados. De esta forma, la información empleada y, por tanto, el índice de precios 
estimado, resultan más representativos del mercado inmobiliario. 
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los precios de venta de las viviendas y su avalúo, conocido en la literatura como el 
 (SPAR). Esta metodología fue propuesta por Bourassa 

et al.

et al., 2006).

SPAR parten de una base de pares de viviendas ( ), pero no tienen la restric-

-
duales de los inmuebles, a partir de los cuales se estiman los precios de venta del período 

los inmuebles es constante. 

toda la información disponible de los precios de venta de los inmuebles, y mitiga el pro-
-

methodology
et al -

et al -
tivamente del precio de transacción de las viviendas. Por otro lado, esta metodología 

-

por remodelaciones, reparaciones o depreciación. 

-
lar de manera precisa por los cambios en la calidad de los inmuebles, al incluir en la esti-
mación la valoración marginal de los atributos. En la siguiente subsección se presenta la 

1.1 Metodología de precios hedónicos
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de un bien en función de sus características, logrando medir la contribución marginal de 

los precios implícitos de los atributos de los bienes.

intentaron descontar el efecto de las características de los carros sobre su precio. Poste-
riormente, Rosen (1974) estableció los fundamentos teóricos de la metodología de pre-

donde cada entrada representa la cantidad de unidades de cada una de estas. En este sen-

precio del bien diferenciado y las cantidades asociadas con sus atributos.

precios de los inmuebles y, segundo, construir índices de precios de vivienda. Este primer 

-
cas de las viviendas.

el precio de las viviendas sus atributos y las variables asociadas con la ubicación. Por 
et al

verdes y servicios públicos tienen un efecto positivo en el precio de los inmuebles, mien-

efecto positivo en el valor de la vivienda.
et al -

man una función de demanda de vivienda para Colombia, la cual depende del precio de 
-

un índice de precios a partir de las características físicas de las viviendas y de variables 
asociadas con el entorno.

et al

En particular, los autores construyen un panel desbalanceado a partir de la información 
5

y no a los precios de transacción o de lista. 
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-
mente, incluyen otros atributos relacionados con la ubicación de los inmuebles, como la 

6, y un índice 
-

mismo, Idrovo y Lennon (2011) calculan un índice de precios de vivienda nueva para 

son determinantes en las variaciones del precio.
-

-
cios públicos, la ubicación, el transporte, entre otros. La base de datos empleada en estas 
estimaciones contiene información detallada de las características para cada inmueble, 

-

-

et al -
trola por las características de los inmuebles y por elementos asociados con el entorno. 

a los modelos de ecuaciones aparentemente no relacionadas, conocidos en la literatura 
como modelos  SUR7

t -
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un sistema de tres ecuaciones SUR correspondientes a tres tipos de inmuebles dentro de 
-

neidad en el comportamiento de los precios de las viviendas tanto en el tiempo como en 

-
8. Sumado a esto, se modela la estructura anidada de los datos, en el 

-
-

tud desarrollada por Antweiler (2001) para paneles de datos desbalanceados y anidados, 

tres grupos: time dummy method
El time dummy method -

-

vector de atributos de los inmuebles, dummies 
dummies 

estarían recogiendo las variaciones en los precios con respecto a un período base, ais-
lando los cambios en la calidad. La forma más simple para calcular los índices de precios 

-
tación, en el cual los precios implícitos de los atributos varían en el tiempo, dependiendo 

inmuebles. La idea general de esta metodología es relacionar el precio de las viviendas en 
función de dummies 
y de un vector con sus respectivas características, donde sus precios implícitos corres-
ponden al promedio de los períodos considerados. De acuerdo con Diewert et al. (2007), 

-

precios de venta y soluciona los problemas de los cambios en la calidad de los inmuebles 
-

-

dummies
distrito donde está ubicada la vivienda.
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viviendas, para estimar un índice de precios mediante una regresión por mínimos cuadra-

time 
dummy method para estimar el índice de precios de vivienda, debido a su simplicidad y 

-

de las preferencias de los agentes por los atributos de los inmuebles.
-

-

-
mentos de la economía espacial.

2. EVOLUCIÓN DEL SECTOR DE LA VIVIENDA EN COLOMBIA

-
mentado un comportamiento cíclico, en el cual se observan períodos de auges y caídas en 
la construcción y en los precios de los inmuebles. En este lapso, el mercado de la vivienda 

-
cos del sector, tales como su participación en el PIB, la dinámica de los precios de los 

evidenciaron en el tipo de vivienda construida y su calidad.
En esta sección se presenta una breve descripción del mercado de la vivienda en 

Colombia para los últimos veinte años, y se muestran los cambios más importantes 

de la vivienda a lo largo del tiempo.

2.1 Dinámica del mercado

-
-

de los inmuebles.
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-

diversas industrias de la economía, como la metalúrgica, la maderera y la cementera. Adi-
-

-

rá co 1
Participación de la construcción en el PIB

(porcentaje)
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Fuente: DANE; cálculos del Banco de la República.

Por otro lado, el comportamiento de la cartera de vivienda y su participación dentro 
-

auge en el sector se evidenció en las altas tasas de crecimiento registradas por la car-
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rá co 2
Evolución de la cartera de vivienda

(billones de pesos de diciembre de 2012) (porcentaje)
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-
-

Al comparar el indicador de cartera de vivienda sobre PIB entre economías de la 

otra parte, este indicador para las economías desarrolladas está muy por encima del obser-

rá co 
Indicadores de pro undi ación nanciera
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observado en el crecimiento de la cartera y en la participación de la construcción en el 

y el Banco de la República9

-

de La Galería Inmobiliaria y consiste en un promedio simple del precio por metro cuadrado de todos los in-
Reporte de 
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-

rá co 
Índices de precios de la viviendaa
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cartera de vivienda sobre PIB y precios. No obstante, a partir de 2005 el sector mostró 

-

2.2 Cambios en las características de los inmuebles en Bogotá

Además de los cambios macroeconómicos observados en el sector de la vivienda en 

Galería Inmobiliaria. Esta base de datos contiene información del mercado de vivienda 

10, la cual se obtiene por medio de encuestas men-
-

última unidad es vendida. La información contenida en esta base incluye característi-
cas de cada uno de los inmuebles, así como las unidades ofrecidas, vendidas, y el pre-
cio de venta de cada vivienda11.

El presente análisis se desarrolla para la ciudad de Bogotá, cuyo mercado representa el 

2003-2013, dada la disponibilidad de los registros. El Cuadro 1 contiene las estadísticas 
descriptivas más relevantes de la base a lo largo del período de estudio. En el Cuadro 2 se 
presenta el comportamiento de estas variables por estrato socioeconómico, para el prome-
dio del período de análisis.

-

mayor dinamismo de esta cartera (2006-2007). En contraste, durante el año 2012 se regis-

Por otra parte, en el período de análisis se aprecia una sustitución de venta de casas 

10

11
-
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Cuadro 1
Estadísticas descriptivas por año

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Número de 
proyectos 604 800 854 932 921 906 910 1056 819 797 493

Número de 
inmuebles 
vendidos

34.594 35.586 40.636 50.655 42.426 34.415 40.324 41.411 41.061 31.917 7.501

apartamentos 57,0 54,5 57,0 69,1 87,1 90,5 93,4 92,1 97,4 98,6 98,5

Precio 85,9 90,1 89,3 99,1 122,8 137,6 129,2 149,6 172,0 204,9 227,2

Área total 
(m2) 79,4 80,6 76,5 73,6 74,6 72,7 67,0 68,7 69,4 68,9 69,7

Precio 
por metro 
cuadrado

0,9 1,0 1,0 1,2 1,4 1,6 1,7 1,9 2,2 2,7 2,9

Número de 
alcobas 2,8 2,8 2,7 2,7 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6

Número de 
baños 1,9 1,9 1,8 1,7 1,8 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,8

Número de 1,1 1,0 1,1 1,2 1,2 1,3 1,2 1,2 1,2 1,4 1,5

Depósito 29,1 29,7 27,9 29,5 30,5 30,0 21,8 25,1 28,1 32,4 35,5

17,8 21,3 18,9 18,5 19,5 20,8 17,4 18,7 18,0 20,9 20,5

9,9 10,4 6,6 5,9 4,9 4,8 2,2 2,3 2,9 3,2 3,3

Salón 
comunal 89,4 91,3 89,9 91,4 96,4 97,3 96,3 96,7 93,9 97,1 95,1

infantil 68,9 66,2 68,4 69,9 69,6 68,1 60,2 61,6 67,3 71,3 69,3

gimnasio 31,8 31,6 30,3 32,8 37,2 34,2 34,3 39,2 36,4 39,6 40,9

Planta 25,6 25,2 23,3 28,0 33,0 33,4 38,6 40,9 41,9 47,5 56,1

Sauna 9,2 7,3 6,8 8,8 11,2 10,2 8,3 12,2 10,1 12,5 14,1

Ascensor 33,7 36,0 35,5 39,6 47,5 47,9 47,7 52,3 57,5 65,1 71,1

Fuente: La Galería Inmobiliaria; cálculos de los autores.
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Cuadro 2
Estadísticas descriptivas por estrato

2 3 4 5 6

Número de proyectos 362 718 741 701 826 33.483

Número de inmuebles vendidos 121.499 126.470 100.693 28.735 23.129 400.526

Participación en ventas 30,0 32,0 25 7 6 100

59,9 80,9 94,5 94,7 97,6 79,9

Área total (m2) 49,3 61,0 87,5 115,5 146,7 73,0

Número de alcobas 2,6 2,8 2,8 2,5 2,3 2,7

Número de baños 1,1 1,6 2,2 2,6 2,9 1,8

0,9 1,2 1,3 1,7 2,0 1,3

Depósito 0,6 12,0 50,8 88,3 92,5 28,4

0,7 2,6 35,3 65,8 77,6 19,1

0,0 0,5 5,6 23,0 34,7 5,2

Salón comunal 88,8 96,7 97,3 93,9 91,0 93,9

56,6 75,2 78,9 59,3 37,1 67,1

8,4 26,8 64,9 60,1 55,0 34,8

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 23,4 40,9 94,1 188,4 353,0 85,9

2004 24,1 43,3 105,5 209,8 373,9 90,1

2005 24,9 47,1 118,5 222,1 408,6 89,3

2006 27,1 57,0 133,1 236,9 417,9 99,1

2007 32,6 71,0 161,6 278,7 452,0 122,8

2008 37,1 86,4 188,8 299,2 497,5 137,6

2009 40,7 87,0 201,3 307,8 510,7 129,2

2010 46,3 97,2 234,9 340,6 550,3 149,6

2011 53,9 103,1 244,0 345,2 699,8 172,0

2012 66,2 128,0 278,6 377,4 717,6 204,9

2013 78,0 134,5 320,7 399,8 790,9 227,2

Fuente: La Galería Inmobiliaria; cálculos de los autores.
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en todos los estratos, especialmente en el 2 y 312

-
llar proyectos principalmente de vivienda vertical.

En cuanto al precio promedio de la vivienda, se resalta la tendencia alcista observada 

-

es representativa: como se muestra en el Cuadro 2, los inmuebles de estrato 2 tienen en 

metros cuadrados.
Con respecto a las características de los inmuebles, se observaron variaciones entre 

-
mente estable en el tiempo. Por otro lado, el número de alcobas es similar entre estra-

-
ción de las de estrato 2.

-

-
-

-

12

-
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-

-

mayor proporción de apartamentos frente a casas; inmuebles de menor tamaño con pre-

grandes cambios en el número de alcobas ni en el número de baños por inmueble.

3. METODOLOGÍA

3.1. Modelo teórico

-

representen para cada individuo.

el de la vivienda, es un mercado competitivo donde interactúan compradores y vendedo-
n

acerca de la cantidad de cada una de las características de un bien es la misma.
De acuerdo con lo anterior, cada uno de los inmuebles en el mercado está completa-

mente representado por un vector z z z zn= …( )1 2, , , , donde z1 es la cantidad de la i ma 
característica presente en el bien. En este sentido, los precios de los inmuebles son una 
función del vector z, es decir, p z p z z zn( )= …( )1 2, , , -

Sea U x z z zn= …( ), , , ,1 2   la función de utilidad de los consumidores, donde x es 
el x a 1 y 

mos y como el ingreso del individuo, entonces la restricción presupuestal estará 
dada por y  x + p(z

esto no se cumple).

por x y zi

p
z

p
Uz
Uxi

i
i  (1)
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donde Uzi
 y Ux son las derivadas parciales de la función de utilidad U con respecto a zi y a 

x, respectivamente, y pi i

características z y dado unos niveles de ingreso y y utilidad u , entonces 
forma implícita mediante la ecuación:

U y z z un−( )=θ …, , ,1  (2)

 se incrementa en la 
zi zi( ) es 

una función creciente y cóncava. En resumen, , , ,z u y( )
dispuesto a pagar por z, si tiene un ingreso y u , mien-

p(z
-

mos de z y u z u y p z* * *, ,( )= ( ) y z zi i
z u y p z* * *, ,( )= ( ) para todo 

i, siendo z i
 y z i
p  las derivadas parciales de las funciones  y con respecto a zi . Lo ante-

la tangencia entre la función de precios de mercado y la 

Diagrama 1
Ecuación hedónica y máximas ofertas de compra

p1

z

p(z1, z2*, ..., zn*)

2(z1, z2*, ..., zn*, u*)

1(z1, z2*, ..., zn*, u*)

Fuente: Rosen (1974).
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de inmuebles desea producir. Sea C M z, ,( ) la función de costos asociada con la produc-
ción, donde M(z z, y el pará-
metro  

-
terísticas z 1, , nMp z C M z …,z . De lo anterior 
se 

p z C M z z Mi zi n( )= …( ), , , /1   (3)

p z C M z zM n( )= …( ), , ,1   (4)

-
ción de oferta φ π βz zn1, , , ,   …( )
estará dispuesto a vender un bien con características z de 

π z,  y  mediante 
las siguientes ecuaciones:

1, ,  , nM C M z z  (5)

= …( )C M z zM n, , ,1   (6)

zi y zizi son positivas, es decir, la función zi( ) es creciente y 

curvas zi( )y p zi( )  son tangentes para todo i. Es decir, p z z z zi i i n
* * * *, , ,( )= ( )…φ , π β 

y p z z zi i n
* * * *, , ,( )= …( )φ , π β  (Diagrama 2).

-
cos p (z1, …, zn) 

permitiría encontrar el cambio del precio en el tiempo, controlando por el efecto de varia-
ciones en las características.

3.2. Estimaciones econométricas

Si un determinado número de inmuebles de la misma calidad son vendidos en cada 

et al., 1995).
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Diagrama 2
Ecuación hedónica y mínimas ofertas de venta

p1

p(z1, z2*, ..., zn*, *)

2(z1, z2*, ..., zn*)

1(z1, z2*, ..., zn*, *)

Fuente: Rosen (1974).

-
-

dummy

denominado el time dummy method -
et al. 

13. El primero es una regresión del precio en función del área 
y dummies de tiempo14

respecto al año base, sin controlar por características. En el segundo se incluyen atribu-
dummies 

15.

13
-

14

15
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El primer modelo estima, entonces, los precios de la vivienda incluyendo única-
mente el área del inmueble y dummies de tiempo, de la forma:

p d a e t Tit s sit it its

T
= + + + =( )…

=∑α δ β0 1
1, ,  (7)

Donde pit es el logaritmo del precio del inmueble i en el período t; 0 es el inter-
cepto, y s dummy de tiempo dsit, la cual toma el valor 
de 1 cuando s  t y 0 en otro caso. Por su parte, ait es el logaritmo del área del inmueble 
i en t, medido en metros cuadrados y eit -
mino de error.

p d a c e t Tit s sit it k kit itks

T
= + + + =( )∑∑ =
α δ β φ …0 1

1, ,  (8)

inmueble, donde k kitk
c  es la sumatoria de las k características  de la vivienda i en 

el año t multiplicada por el precio implícito k

otros, 

o proyecto, como la seguridad y los niveles de contaminación, así como la distancia al 

-
j asociados con cada proyecto inmobiliario. De esta forma, la ecuación 

p d a c t Tijt s sit ijt j m mit ijtms

T
= + + + +∈ =( )∑∑ =

δ β η φ …1
1

, ,  (9)

donde el subíndice j j cap-
mit

-
tando de cada una su media por proyecto:

p p d d a a t Tijt j s sijt sj ijt ijt ijt js
−( )= −( )+ −( )+ ∈ −∈( ) =( )

=
δ β …1

1
, ,TT∑  (10)

donde p d aj sj ijt j, , ,  son los promedios de las variables pijt, dsijt, aijt, ijt para el proyecto j.
-
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-

-

p d a t Tijt s sit j ijt j ijts

T
= + + +∈ =( )

=∑ δ β η …1
1

, ,  (11)

siguiente transformación:

p p a a d d a aijt j j ijt j sit sj sj ijt j−( )= −( ) = −( )⎡
⎣⎢

⎤
⎦⎥ − −( )⎤⎦⎥ +θ φ� �, ��ν …ijts

T t T=( )
=∑ 1

1
, ,  (12)

Donde j p pijt j−( )
en m mijt j−( ) y sj -

liar entre d dijt sj−( ) y m mijt j−( ). 
-
-

ticolinealidad. En el caso de la variable omitida, la severidad de este problema depende 

precios marginales de las características, el problema por variable omitida es menor16 
-

guno de estos problemas afecta la consistencia e insesgamiento de los estimadores; en el 
N

anterior, las dummies -
madores insesgados y consistentes.

menos restricciones en cuanto a los supuestos sobre el comportamiento de los datos y los 

se presentan los resultados de las estimaciones y los índices de precios calculados en cada 
uno de estos escenarios.

16
nuevo controlando por variaciones en las características, y no estudiar el efecto de estas últimas en el precio de 
los inmuebles.
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4. RESULTADOS

-

por cuantiles en cada caso17. En el Cuadro 3 se muestran las estimaciones de la ecuación 
dummies de tiempo y el logaritmo del área de los inmue-

con las dummies

El Cuadro 4 contiene los resultados de la ecuación (8), donde, además de incluir el 
área y 0

el inmueble, entre otras18. Como se puede observar, el efecto del área y de las dummies de 
tiempo sobre el precio se reduce en el modelo cuando se controla por características.

regresores de los modelos planteados19

sobredimensionados y, por ende, estadísticos t
t -

dummies

-
dummies de tiempo:

E P E P
E P

et t
( )− ( )
( )

≈ −( )0

0

1  (13)

donde Pt y P0 es el precio de la vivienda en el período t y en el año base, respectiva-
Pt 

siguen una distribución log -
tra la siguiente ecuación:

17
18

19



363

Índice de precios de la vivienda nueva para Bogotá

E P E P
E P

E P
E P

t t( )− ( )
( )

=
( )
( )
−0

0 0

1  (14)

E P E P
E P

e

e

t
t( )− ( )

( )
= −

+

+

0

0

2

2

2

0

2 1
μ

σ

μ
σ

 (15)

E P E P
E P

et t
( )− ( )
( )

= −( )0

0

1  (16)

Asumiendo log E P et
t[ ]=
+μ
σ2

2 , donde t es la media del 
logaritmo de Pt y 2

-

e

e
e

t

t

μ
σ

μ
σ

μ μ

+

+

+=

2

0

2
0

2

2

 es igual a e t.

A
-
-

estimados, al no aislar el efecto de los cambios en la calidad de los inmuebles. Cabe 

-
-

las dummies de tiempo son positivos y crecientes, indicando un aumento sostenido en los 
precios en el tiempo. Este comportamiento podría estar relacionado con las restricciones 

-
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Índices de precios de la vivienda nueva sin efectos os
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Comparación de los índices de precios de la vivienda nueva 
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-

-

2007, una desaceleración entre 2008 y 2010, seguida por una mayor dinámica para 2011 
y 2012. En particular, durante 2012 el índice obtenido, controlando por características y 

-

-
-

dummies de tiempo, así como 

Para los estratos 2 a 5 los índices de precios obtenidos de las estimaciones inclu-

-

-
-

20. Asimismo, en este estrato 

21.
Para modelar más a fondo el comportamiento del estrato 6, sería necesario incluir 

20
modela los datos medianos. 
21

-
deradas dentro del modelo.
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Índices de precios de la vivienda nueva por estratos
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6. CONCLUSIONES

-
ción de los precios de la vivienda nueva para Bogotá entre 2003 y 2012, descontando el 
efecto del cambio en la calidad de los inmuebles. Para las estimaciones se empleó infor-

-

-
ciso de la evolución de los precios de la vivienda. Estos resultados se mantienen cuando 

Por otro lado, el análisis de los datos evidencia algunos cambios importantes en las 

-

-

-

-
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ANEXO 1
DESCRIPCIÓN DE LAS VARIABLES INCLUIDAS EN LOS MODELOS

Cuadro A1.1
Descripción de las características de las viviendas incluidas en las especi caciones 
econométricas

Descripción
Área Número de metros cuadrados del inmueble
Estrato 
socioeconómico
Barrio
Número de 

Número de baños

Piso

Depósito Dummy

Cuarto o baño de 
servicio

Dummy
caso contrario

Estudio Dummy

Estufa a gas Dummy

Dummy

Cocina integral Dummy
contrario
Dummy

Instalación de 
secadora

Dummy
caso contrario

Calentador a gas Dummy
contrario
Dummy
Dummy
Dummy
en caso contrario
Dummy
0 en caso contrario
Dummy
contrario

Contenedor de 
basuras

Dummy
basuras, 0 en caso contrario

Sauna Dummy
contrario

Ascensor Dummy
contrario
Dummy
en caso contrario

Fuente: cálculos de los autores.
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Cuadro A1.2
Modelo sin efectos os no a ustado por calidad

Cuantiles

lnp

constante 9,938*** 9,448***

(1289,5) (1.193,14)

lna 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

Estadísticos t

*p < 0,05 **p < 0,01 ***p < 0,001
Fuente: cálculos de los autores.
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Cuadro A1.3
Modelos sin efectos os a ustado por calidad

Cuantiles Cuantiles Cuantiles

lnp lnp lnp

constante 13,71*** 13,69*** est 3 0,256*** 0,241*** contenedor 0,0405*** 0,076***
(1843,2)  (264,41) (179,03 (37,5) (35,45)

t2 0,00290*** 0,0334*** est 4 0,435*** 0,397*** agua 0,04919*** 0,0547***

(18,47) (285,57) (230,23) (43,24) (46,37)
t3 0,0682*** 0,0711*** est 5 0,590*** 0,541*** 0,0231*** 0,0101***

(40,91) (265,22) (228,94) (22,41) (9,22)
t4 0,152*** 0,143*** est 6 0,872*** 0,836*** tina 0,0452*** 0,0466***

(105,43) (281,44) (276,01) (23,68) (21,48)

t5 0,291*** 0,283*** núm. 
baños 0,0918*** 0,0947*** cb. de serv. 0,0334*** 0,0155***

(222,09) (94,41) (98,81) (15,73) (7,23)
t6 0,454*** 0,447*** estufa gas 0,108*** 0,0726*** estudio 0,00351*** 0,0190***

(339,42) (65,36) (51,29) (4,1) (15,41)

t7 0,584*** 0,587*** depósito 0,582*** 0,0666*** núm. 0,0317*** 0,025***

(386,91) (61,36) (59,76) (67,55) (40,89)

t8 0,660*** 0,676*** gimn. 0,0259*** 0,0100*** piso 0,00432*** 0,00385***

(440,3) (28,66) (9,82) (41,47) (31,5)
t9 0,747*** 0,755*** ascensor 0,166*** 0,0135*** 0,118*** 0,143***

(484,14) (151,33) (80,81) (77,8) (97,51)

t10 0,847*** 0,871*** planta 
elect. 0,0461*** 0,0659*** inst. sec. 0,0442*** 0,0710***

(482,01) (46,9) (47,28) (34,27) (54,46)

t11 1,011*** 1,012*** 0,0278*** 0,00973*** calentador 
gas 0,0268*** 0,0410***

(614,16) (21,73) (9,14) (23,1) (28,02)

t12 1,083*** 1,065*** cocina 
int. 0,0206*** 0,0335*** lna 0,763*** 0,772***

(431,46) (29,99) (37,17) (383,24) (336,42)
N 432.932 432.932
R-sq 0,952
adj. R-sq 0,952
ps. R-sq 0,8097

Estadísticos t

*p < 0,05 **p < 0,01 ***p < 0,001
Fuente: cálculos de los autores.
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Cuadro A1.4
Modelo con efectos os aditivos sin a ustar por características especí cas de los proyectos

Cuantiles

lnp

lna 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

Estadísticos t

*p < 0,05 **p < 0,01 ***p < 0,001
Fuente: cálculos de los autores.
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Cuadro A1.5
Modelo con efectos os aditivos

Cuantiles Cuantiles

lnp lnp

0,751 *** 0,836 *** núm. baños 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 *** depósito 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     

Estadísticos t    

*p < 0,05 **p < 0,01 ***p < 0,001    
Fuente: cálculos de los autores.
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Cuadro A1.6
Modelos os aditivos y multiplicativos

lnp

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

Estadísticos t

*p < 0,05 **p < 0,01 ***p < 0,001
Fuente: cálculos de los autores.
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ANEXO 2
APÉNDICE ECONOMÉTRICO22

1. MODELOS PANEL: EFECTOS FIJOS Y ALEATORIOS

-
-

cortes transversales para cada momento del tiempo. En la base de datos podemos obser-
-

dos. En este sentido, la base de datos no es estrictamente un panel, pues cada inmueble 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 más general puede 
escribirse de la siguiente manera:

y xit it k
K

kit kit it= + +∈=∑α β1 ,  (A1)

donde el subíndice i t recorre el tiempo. En la 
it varía en el tiempo y 

-
kit

-
carse de acuerdo con los supuestos; en cuanto a estas variaciones, y la forma como sean 

et al. 
manera:

entre individuos.

individuos.
-

viduos y en el tiempo.

22 et al. (1985, cap. 13).
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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 

-
-

observables son constantes entre individuos y en el tiempo. Estamos, entonces, ubicados 
en el caso 2.

en el área. En este sentido, estamos en el caso 4.
-

-

A2.1 se muestran estos resultados: el valor de p

Cuadro A2.1
Prueba de ausman de efectos os y aleatorios

b =  H0 y Ha, 

B = inconsistente  Ha,   H0

Prueba: H0:
2 112( )= −( )′ −( )⎡

⎣⎢
⎤
⎦⎥
−( )−b B V V b Bb B

2452,3

Prob > 2 = 0,0000

Fuente: La Galería Inmobiliaria; cálculos de los autores.

et al. (1985), el modelo descrito 
en la ecuación (9) fue estimado como uno de variable dummy. Para estimar los paráme-

within. 
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2. PRUEBA BOX-COX

-

H0:   0) al 
H0:  

en un modelo de este tipo, se tomó el modelo log-

Cuadro A2.2
Prueba de Box-Cox

Número de observaciones 327.103

LR 2(12) 416.531

Prob. > 2

Log verosimilitud 296.851

Precio Error estándar z P > z

-0,0976954 0,0024482 -39,91 0 -0,1953907

 H0:
Log 
verosimilitud 
restringido

LR estadístico 2 P-value prob. > 2

 = -1 254.064,22 85.573,02 0,000

 = 0 295.998,48 1.704,49 0,000

 = 1 83.860,09 4,30E+05 0,000

Fuente: La Galería Inmobiliaria; cálculos de los autores.

Finalmente, en el Cuadro A2.3 se presentan los resultados de esta prueba para la espe-
-

la log-lineal.
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Cuadro A2.3
Prueba de Box-Cox

Número de observaciones 327.103

433.474

Log verosimilitud 296.851

Precio Error estándar z P > z intervalo de 

-0,1300228 0,0024817 -52,39 0 -0,2600457

 H0: Log verosimilitud restringido LR estadístico 2 P-value prob. > 2

 = -1 265.317,12 80.010,18 0

 = 0 303.824,05 2.996,31 0

 = 1 84.892,48 4,40E+05 0

Fuente: La Galería Inmobiliaria; cálculos de los autores.

3. OTRAS ESPECIFICACIONES

-

tiempo y entre individuos; es decir, el valor k
de la i-

-
tos y las dummies de tiempo de la siguiente forma:

p d a c c d e t Tit s sit it k kitk
s

T

ks kis sit it= + + + + + =( )∑∑
=

α δ β φ γ …0
1

1. , ,
ss

T

k =∑∑ 1

-
biliario, se obtuvieron los siguientes resultados.
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Cuadro A2.5
Modelo con interacción entre características y dummies de tiempo con efectos os

t2 0,0752773*** 0,0285141*** -0,0017576***

-67,85 -12,99 (-1,77)

t3 0,1482388*** -0,0779849*** -0,000392

-103,07 (-5,02) (-0,31)

t4 0,2395627*** -0,0267933 -0,0015398

-137,76 (-0,98) (-1,16)

t5 0,3575403*** 0,0866848*** -0,0020302

-174,06 -2,42 (-1,43)

t6 0,5025296*** 0,1140822*** -0,0028053***

-187,07 -2,57 (-1,86)

t7 0,6086981*** 0,1204614*** -0,0034473***

-194,85 -2,39 (-2,21)

t8 0,6911492*** 0,1328247*** -0,0031058***

-200,87 -2,51 (-1,89)

t9 0,7669824*** 0,148166*** -0,0159153***

-199,45 -2,51 (-6,2)

t10 0,8642284*** 0,1787222*** 0,0016426

-188,83 -2,44 -0,45

t11 0,9547719*** 0,1856158*** -0,0044867

-196,35 -2,26 (-1,2)

t12 0,9995316*** 0,1819007*** 0,0200549***

-201,26 -2,04 -11,71

lna 0,7532406*** 0,0391468*** 0,0681495***

-303,68 -43,22 -4,5

0,0452323*** -0,009648*** -0,0178579

-41,26 (-1,81) (-1,04)

-0,0567664*** -0,0779621*** -0,015394

(-10,16) (-12,7) (-1,1)

-0,0586711*** -0,0543962*** 0,0155183

(-8,13) (-7,85) -1,01

-0,0195246*** -0,0533096*** 0,0198753

(-2,08) (-6,73) -1,24

-0,022717*** -0,059014*** 0,0537011***

(-1,89) (-6,64) -3,16

-0,0518648*** -0,0718228*** 0,0303483***

(-3,62) (-7,68) -1,76

-0,0722798*** -0,0918593*** 0,0471716***
(-4,62) (-9,32) -2,49
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Cuadro A2.5 Continuación
Modelo con interacción entre características y dummies de tiempo con efectos os

-0,0738701*** -0,0844745*** 0,0371103***
(-4,27) (-7,86) -1,66

-0,0887983*** -0,0741955*** 0,042229***

(-4,23) (-5,82) -1,7

-0,1569252*** -0,0564036*** 0,0000423

(-6,66) (-4,21) -0,26

-0,1514962*** piso -0,0003397***

(-6,35) (-2,02)
Número de obs. = 327.103
F( 67,327035) = 4.628,31
Prob > F = 0,0000
R-cuadrado = 0,7577

Fuente: La Galería Inmobiliaria; cálculos de los autores.

e incluyendo características observables. En los dos casos es posible corroborar grá-
-

índice calculado donde esto no ocurre.

rá co A2.1
Índices de precios de la vivienda con características
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Fuente: La Galería Inmobiliaria; cálculos de los autores.


