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Resumen

El presente documento analiza los principales aspectos concernientes a la teoria de la
metodologia hedonica, junto con un ejercicio empirico de su aplicabilidad utilizando para
ello datos de los precios de viviendas nuevas en el sector de Samborondon. Ademas se
presentan las principales técnicas desarrolladas para la construccion de indices de precios
para la vivienda el la actualidad. El propodsito de este documento es presentar la
metodologia heddnica como técnica alternativa para la estimacion de precios de vivienda.
Asi como también servir de referencia para los investigadores interesados en metodologias
alternativas para la construccion de indices de precios de productos no homogéneos.

Abstract

The present document analyzes the main aspects concerning the theory and of the
hedonic methodology, along with an empirical exercise of its applicability using for it
data of prices of new houses in the sector of Samborondon. In addition it presents the
main techniques developed for the construction of house price indices nowadays. The
purpose of this document is to present the hedonic methodology as an alternative
technique for the estimation of house prices. It also can be a reference for applied
researchers interested in methodologies for the construction of no homogenous price
indices.



Introduccion

La adquisicion de una vivienda constituye una de las més grandes inversiones que realiza
una persona durante su vida. Representa, generalmente, el principal activo en el portafolio
de una persona. A pesar de su importancia, no existe en el Ecuador estudios que relacionen
el precio de las viviendas desde un punto de vista de gustos y preferencias del comprador.
La valoracion que la persona le da a cada una de las diferentes caracteristicas especificas de
la casa (nimero de cuartos, jardin, ubicacion, etc.) influyen decisivamente en su disposicion
a pagar el precio final del bien. A mayor preferencia por un atributo determinado mayor
sera la disposicion de la persona a pagar un precio mas alto. Un trabajo similar al que se
pretende hacer fue realizado por Bover y Velilla (2001), en éste estudio se descompone el
precio de las viviendas de acuerdo a las caracteristicas mas representativas y se analiza el
cambio en el precio cuando ha existido un aumento de la calidad o mejora en la provision
de una caracteristica a lo largo de un periodo de investigacion de 10 afios. Sus resultados
advierten una marcada tendencia de los compradores hacia planes habitacionales alejados
de la ciudad y urbanizaciones con guardiania privada, con preferencia por viviendas de 3
dormitorios.

Ademas, se pretende realizar una exposicion de la teoria de la metodologia hedonica junto
con un ejercicio practico de su aplicabilidad. El estudio se enfoca en la medicion de los
precios de la vivienda nueva para el sector de Samboronddn, aplicando la metodologia
hedonica para descomponer el impacto de las caracteristicas mas representativas en el
precio final de la vivienda. Lamentablemente, en nuestro pais no se cuenta con datos
historicos que permitan hacer un andlisis similar al de los trabajos citados. La base de
datos se recolectd por medio de entrevistas con cada uno de las diferentes urbanizaciones y
constructoras del sector, y representan precios de viviendas actuales ya vendidas y/o
vendidas sobre plano para un periodo que se extiende desde mediados del 2003 hasta julio
del 2004. Sobre los datos se aplica las formas funcionales semi-logaritmica y logaritmica
doble para el proceso de estimacion del precio, al ser estas las mas utilizadas en el caso de
precios hedonicos para bienes como la vivienda. En el modelo final se utilizan 10 variables
para explicar el precio, incluida la constante. Los precios implicitos que se obtienen de
cada caracteristica muestran la preferencia de los compradores por determinadas
especificaciones en una vivienda.

Capitulo 1

1. Teoria de los Modelos de Precios Hedonicos

Observar los precios de los productos y las cantidades especificas de
caracteristicas asociadas con cada bien definen un conjunto de precios implicitos o
“heddnicos™

Sherwin Rosen, 1974, p. 34



El concepto basico del analisis de precios hedonicos es la regresion de n observaciones de

la variable a explicar, en este caso el precio de un bien diferenciado’ , sobre sus k-1
i 2

caracteristicas”.

1.1 Descubrimiento del commodity como un conjunto de caracteristicas

La falta de fundamentos teoéricos dentro de la teoria de precios hedonica fue superada
gracias a las contribuciones de Kelvin J. Lancaster quien en su famoso articulo de 1966
demostrd que un commodity puede ser descompuesto en un grupo de atributos. Lancaster
rompid el tradicional esquema que afirma que un bien es el objeto directo de utilidad, y en
su lugar, supuso “que son las propiedades o caracteristicas de los bienes de donde se deriva
la utilidad”.

Los tres principales supuestos para este nuevo enfoque son:

1.El bien, per se, no da utilidad al consumidor; éste posee caracteristicas, y son esas
caracteristicas las que elevan la utilidad.

2.En general, un bien posee mds de una caracteristica y muchas de estas
caracteristicas son compartidas por més de un bien.

3.Bienes en conjunto pueden poseer caracteristicas diferentes a aquellas
pertenecientes al bien por separado.

Por esta razon, en el modelo de Lancaster los individuos enfrentan un problema diferente
de maximizacion de utilidad, {max U (z), en lugar de lo que postula la teoria del
consumidor tradicional {max U(x)}:

Maximizar U (z),

sujetoa  p’x <i

con z=By
x=Ay
X,y,2>0

Los consumidores ya no derivan mas la utilidad de los bienes x, sino de las caracteristicas,
z, producidas por su actividad de consumo. En este problema no lineal p'’x< 1 es la
restriccion presupuestaria, donde p es el vector de precios de los bienes x, e i es el ingreso.
Una dificultad que hace este problema inmanejable, es que la utilidad, U(z), esta definida
en el espacio-caracteristica mientras que la restriccion, p’x<1i, se define en el espacio-
bienes. Bajo el supuesto de que existe una relacion uno a uno correspondiente entre los
bienes y actividades, la relacién z=By y x=Ay se reduce a z=BX, un sistema de ecuacion
que representa la transformacion entre espacio-bienes y espacio-caracteristicas. Esta
llamada ecuacién de transformacion y las propiedades tecnologicas de las economias de
consumo (matriz B) juegan un papel importante en el modelo. [Lancaster ,1996]

Por esta razon Rosen en 1966 amplio la teoria hedoénica y proporciono la base dela
metodologia para esto, Rosen separ6 el equilibrio de mercado que se observa en una

! Un vector nx1
? Una matriz nxk, usualmente incluye el término constante



regresion de precio hedonica en dos partes; por un lado las decisiones individuales de
consumo y por el otro las decisiones de produccion de la firma.

1.2 La Decision de Consumo

Asumiendo funciones de utilidad estrictamente céncavas U(X,z1,22, ....,Z,) donde la
utilidad del consumidor depende de los valores particulares de las caracteristicas del
producto3 (vivienda nueva), vector z = (21,22, ....,Zn), ¥ todos los otros bienes consumidos,
x. El precio de x se lo iguala a la unidad y el ingreso se lo mide en términos de las unidades
dex: y=x+p(z) o x=y-p(z).Esto llevaa U(y — p(2),z1,22, ....,Zn;0), una funcion de
utilidad que relaciona las caracteristicas del producto con el dinero, donde o' es un
parametro que difiere de persona a persona. Como la U se asume que es estrictamente
concava, el individuo obtiene mayor utilidad a mayores valores de las caracteristicas del
producto, z, y de una mayor cantidad de ingreso una vez que el precio total del bien a sido
pagado: ingreso que puede ser utilizado para comprar otros bienes, x. Utilizando la funcién
de Lagrange para resolver el problema de maximizacion de la utilidad se obtiene las
condiciones de primer orden:
L= U(x,z:0) + My —x — p(2))

aL :Uzi_y\‘pzizo Vi
8zi

oL Uy -A=0

ox

OL =y-x-p(z)=0

O\

Donde Uy’ representa la utilidad adicional que proviene de una unidad adicional de dinero
U,’, la utilidad extra que se obtiene de elegir una propiedad con una unidad
adicional de la caracteristica z;
pzrepresenta la funcion de precio implicito para la caracteristica z; .

Reordenando las ecuaciones obtenemos que los consumidores maximizan su utilidad,
sujetos a una restriccion presupuestaria, cuando cumplen la condicion:

op -pi(2)-Uz

Gzi Ux
Hasta ahora se ha establecido las condiciones bajo las cuales el individuo maximiza su
utilidad, pero no se ha considerado que el consumidor se encuentra restringido por las
decisiones que tome respecto a las cantidades de x y de caracteristicas z que elija sujeto a
su restriccion presupuestaria. Mientras mas dinero gaste en x, menor serd la cantidad que
disponga para gastar en una mayor cantidad de atributos (z;) para la casa. Si se define 6 =y
- x como la funcion de demanda que representa la cantidad que el consumidor esta
dispuesto a pagar por una casa con caracteristicas z = (2,2, ....,Z,) , @ un nivel de utilidad
e ingreso fijo:

3 Por simplicidad se asume que el consumidor solo compra un producto, es decir , solo un a casa nueva
* & es un pardametro que representa diferentes gustos e ingresos resultado de diferente educacion, edad, etc.
> Note que Uy~ 0U(X, 21,2y, ...Z) Y U,irdU(X, 21,2, -.....7,)

8x aZi




funcion de demanda 0 (21,22, --.Zn; U, Y)
donde u=U(y-9, 2,2y, ....,Zn;0),

Note que un aumento del ingreso implica directamente un aumento de la funcidon de
demanda. Si se define p(z) como el precio minimo que ¢l o ella debe pagar en el mercado
para poder acceder al bien. Se obtiene que la utilidad se maximiza cuando

0 (z1*,22%, .....za*% ut)y) =p (z1*, 2%, ....,zn*), y

0. (z1*,22%, ....,za%; u®)y) = pi (z1%,22%, ....,70™), i=1,....n
donde z;*,z,*, .....z,*,u* son valores Optimos. En otras palabras la locacion optima en el
plano z ocurre cuando las dos superficies p(zi,z2, ....,zn) ¥ 0(z1,22, ..,Zo; U*)y) son

tangentes una con la otra.

En particular, se observa que en el optimo, la pendiente de la funciéon de demanda y la
pendiente de la funcion de precio heddnica deben de ser iguales. Esto es los consumidores
querran adquirir una casa con una unidad adicional de z;, U, / Uy, hasta el punto en que
el precio de mercado de la unidad adicional sea igual a py;.

1.3 La Decision de Produccion

Ahora se examinard el problema de maximizacién de la ganancia por parte de las firmas.
Se define:

costos totales C(M ,z ;B )

donde M( z ) denota el nimero de unidades producidas que ofrecen la especificacion
7=71,23, ..,Zn. Bl parametro P refleja las variables que se encuentran en el problema de
minimizacion de costos, como factor precios y parametros de la funcion de produccion.
Cada firma maximiza

Ganancia © = Mp(z) — C(M, 21,22, ..,Zn)

escogiendo M y z optimamente. Como se asume que todas las firmas en el mercado son
competidoras ( no existe oligopolio o0 monopolio), ninguno de ellos puede influenciar en el
precio. Por lo tanto, p(z) es independiente de M. La eleccion optima de M y z requiere que

ot -0 y 0on-0
aZi oM

pi(z) = Ca(M, 21,25, ..,2,)/M i=12,...n
p(z) = Cu(M,, 21,25, .., Zn)



En el optimo las ganancias marginales de atributos originales, pi(z), iguala su costo
marginal de produccion por unidad, C, y la produccién es incrementada hasta el punto
donde la unidad de ganancia, p(z) , iguala al costo marginal de producciéon, Cy . A causa
de la no-linealidad de p(z), la convexidad en la funcion de costos no asegura condiciones
de segundo orden, para tener estas condiciones supuestos mas rigurosos son requeridos.

Los precios unitarios que la firma esta dispuesta a aceptar para los varios disefios a una
ganancia constante cuando las cantidades producidas de cada modelo son elegidas
Optimamente se encuentran por medio de la ecuacion

funcion de oferta @ (z,,2y, ..,Zn; T, P)
donde =MD - CM, 2,22, ..,Zn)
CM(Ma 71,23, --:Zn) =0

Donde p(z) es el maximo precio obtenible en el mercado. Es por esto que la ganancia se
maximiza cuando la curva de indiferencia de la caracteristica de la ganancia y la curva del
precio implicito del mercado de caracteristicas son tangentes.
* * * * * * *
q) (Zl sZ 2y vesZpn 5 T, B) = p(Zl 3Z 2y «esZn )7 Y
& * & * & * * .
D, (21 ,Z 2, eZn 5T, B)= pi(21 ,Z 2, .-,Zn ), 1=1,2,...n.

1.4 El Equilibrio del Mercado

En equilibrio, el punto donde las curvas de demanda y oferta son tangentes una con otra,
representa el punto de equilibrio entre los compradores y vendedores. El nimero infinito de
puntos tangenciales que se pueden encontrar entre las funciones de oferta y demanda
determinan una funciéon heddnica p(z) que vacia el mercado.
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Figura 1: Equilibrio de mercado proyectado en el
plano (@, 0), z,

Capitulo 2

2.1 Técnicas Paramétricas de Estimacion

La especificacion convencional paramétrica requiere determinar (1) la variable a explicar,
es decir la dependiente, y las variables independientes, y (2) la forma funcional que
gobierna estas variables y los pardmetros asociados con ellas. Comunmente, para el analisis
de precios heddnicos de la vivienda, se utilizan formas funcionales lineales, semi-
logaritmicas, doble logaritmicas, asi como también transformaciones Cox-Box. Esta tesis se
concentrara en el andlisis de las formas funcionales semi-logaritmica y logaritmica doble
por ser las que mejor se ajustan a los datos.

2.2 Formas Funcionales Logaritmicas

Las formas logaritmicas permiten la inter actuacion entre las variables independientes.
Adicionalmente, ellas reducen los problemas de heterocedasticidad. Las formas
logaritmicas dada la experiencia internacional en el campo de los precios hedonicos
aplicados a la vivienda producen mejores predicciones que ningun otro modelo. Las
formas mas populares y convenientes son la semi-logaritmica y la logaritmica doble
(también conocida como logaritmica lineal). El modelo de precio hedonico para la forma
semi-logaritmica tiene la forma de:
k

p= exp(oﬁrZBixi +a)
i=1

Los coeficientes, B; = dlnp , miden el porcentaje de cambio en el precio de la casa con
aXi



respecto a un pequefio cambio en la i-ésima caracteristica de la casa. Es asi, como por
ejemplo, se podria interpretar el coeficiente de la variable EDAD, si ésta se incluyera en el
modelo como una tasa de depreciacion de la casa.

Cuando se habla de modelos logaritmicos lineales, la estimacion por Minimos Cuadrados
Ordinarios toma especial importancia. Una regresion lineal implica que esta regresion
deberia de ser lineal en sus parametros (coeficientes s), mas no en sus variables. Es por
esta razon, que la regresion lineal permite utilizar transformaciones de las variable
dependiente e independientes (Ej. transformaciones logaritmicas o transformaciones Box-
Cox). Considerando esto, es que se puede utilizar el método de Minimos Cuadrados
Ordinarios no so6lo para estimaciones unicamente lineales sino para también modelos de
precios hedonicos que utilicen trasformaciones logaritmicas.

Capitulo 3
3. Construccion de Indices de Precio de la Vivienda

Bésicamente, se encuentra bibliografia sobre tres metodologias utilizadas en la solucioén de
problemas de medicion del precio de la vivienda, las cuales son:

[. Precios hedonicos: En este método se realiza una estimacién econométrica
multivariante, en la cual se descubren los elementos que alteran el valor de una
vivienda asignandole una estimacion a cada atributo (por ejemplo el precio que
representa para una vivienda dada el poseer un cuarto adicional), lo cual se
denomina precio hedonico, y una vez controladas estas caracteristicas se procede a
construir el indice.

II. Ventas repetidas: En este método, junto a su version mas moderna de ventas
repetidas ponderadas, consiste en la construccion de un indice sobre los datos
registrados de viviendas que hayan sido por lo menos vendidas dos veces dentro del
periodo de estudio.

III. M¢étodo hibrido o combinado: En este método se realiza una combinacion de las dos
técnicas anteriores.

Capitulo 4

4. Resultados Empiricos

El objetivo central de esta seccion es ilustrar las técnicas comliinmente utilizadas en la
regresion de las viviendas nuevas aplicando la metodologia heddnica, se utilizan en esta
seccion las formas funcionales semi-logaritmica. Las urbanizaciones analizadas suman un
total de 16: Estancias del Rio, Ciudad Celeste, Villaclub, Santa Maria de Casa Grande,
Vista Sol, Entre Lagos, Lago Sol, San Isidro, Bouganville, Matices, El Rio, Terra Sol,
Bonaire, Portico del Rio, Tennis Club, Villa Nueva. Se lograron recavar 322 datos de
viviendas nuevas.

4.1 Semi- Logaritmica

Inprecio = a + Bjarea+ pgaraje + Bsjardin + pskms + Bspiscina + fcambientes +
Bsprivacidad + Bsdormitorios + Popisos + €



Cabe anotar que la regresion se la ha hecho violando el supuesto de la homoscedasticidad
de la varianza, se ha utilizado en su lugar la estimacién de la varianza de White bajo el
supuesto de heteroscedasticidad de tal manera que los resultados que se obtengan seran
mucho mas conservadores que bajo Minimos Cuadrado Ordinario clésico.

De los resultados de la seccion descripcion de datos se obtiene que el valor promedio de
una vivienda nueva es de aproximadamente $137133. Ademads, se observa que las
variables jardin, pisos y privacidad son las que tienen los coeficientes mas altos, esto
muestra que los consumidores tienden a privilegiar mas estas caracteristicas que el resto de
las variables, es asi, como la presencia de un jardin dentro de la casa aumenta el precio de
la vivienda en un 18.6%, el precio implicito de esta caracteristica se estima en alrededor de
$25529. La variable privacidad obtiene un 15,7% mostrando una marcada tendencia de los
compradores a pagar mas por viviendas en urbanizaciones con un nimero menor de planes
habitacionales. El precio implicito asociado con la caracteristica es de $21530.

La variable Kms es la unica en la regresion semi-logaritmica que muestra un coeficiente
negativo, su precio implicito estimado indica que por cada kilometro que aumente la
ubicacion de la urbanizacion el precio de la vivienda disminuira en $1505. Eso se puede
explicar por dos razones: (1) como se analiz6 en el Seccion 4.3.3 en la actualidad existen
urbanizaciones como Ciudad Celeste y Villaclub, ubicadas en el Km. 9,5 y Km. 12
respectivamente, que presentan propuestas inmobiliarias destinadas a familias de un nivel
de ingresos medios y (2) implicitamente un mayor valor de la variable Kms implica un
aumento de los costos de transportacion, es decir, un aumento en el gasto de gasolina,
tiempo y demads costos relacionados, en relacién con las urbanizaciones ubicadas mas
proximas a centros comerciales, supermercados y demds centros de abastecimientos. Otros
resultados importantes que arroja la regresion son los precios implicitos de los dormitorios
que se sitian en un valor aproximado $6058 por cada dormitorio adicional que desee el
comprador. La variable area alcanza un valor de alrededor de $130 por m? lo que indica
que por cada m” adicional de terreno el precio de la vivienda aumenta en $130. Para la
variables pisos y ambientes se obtienen valores aproximados de $21951y $3659
respectivamente.

5. Conclusiones

En este trabajo se ha estimado una funcion de precios para las viviendas nuevas para el
sector de Samboronddén. De los resultados obtenidos se observa que la forma funcional
semi-logaritmica es la que mejor se acopla a los datos y ofrece coeficientes mas
consistentes. Lamentablemente no ha sido posible la recoleccion de datos histéricos que
nos permitan observar la evolucion de los precios ajustados por calidad en el tiempo. Sin
embargo, se han obtenido resultados importantes en cuanto a la revelacion de preferencias
por parte de los consumidores al momento de comprar casas en el sector de Samborondon.
Los compradores valoran mucho mads caracteristicas como jardin, privacidad, y ubicacién
de la urbanizacién sobre otras como piscina, dormitorios, ambientes.

Se ha logrado estimar precios implicitos para cada una de las variables y descomponer la
contribucion de cada una de estas caracteristicas en el precio final. Como se menciond



previamente, el modelo semi-logaritmico proporciona las mejores estimaciones. Bajo esta
especificacion, el precio por m” de terreno adicional de terreno se sitia en $130 por m”, que
constituye una muy buena aproximacion de la realidad del sector.

El precio implicito de la variable privacidad con $21530 refleja lo importante que
representa para los compradores de viviendas en el sector la privacidad que
indiscutiblemente siempre estara relacionada con el concepto de exclusividad. El bajo valor
de la variable pisos con un valor de $21951, se lo explica principalmente por la marcada
que tendencia que existe en el sector de construir viviendas de dos pisos, de ahi su modesta
participacion en la explicacion del precio final de la vivienda. La negatividad del
coeficiente de la variable Kms nos muestra que tanto la lejania como los costos
relacionados con la misma hacen menos atractivo “en la actualidad” adquirir viviendas en
valores de Kms mads altos. Seria interesante observar el comportamiento de esta variable
en el futuro conforme vaya ocurriendo un mayor desarrollo de centros de servicios y
abastecimientos junto con un considerable crecimiento poblacional del sector. Los altos
coeficientes obtenidos por las variables piscina y en especial jardin revelan la preferencia
de los compradores de mayores recursos a pagar mas por el confort y comodidad que estos
atributos le generan al adquirirlos, alin cuando las urbanizaciones ya cuentan con estos
beneficios en la forma de clubes deportivos. Cabe recordar que estas cifras son
representativas de la muestra y del sector de donde fueron recogidas, mas no representan
cifras poblacionales del sector inmobiliario, pero en principio se puede pensar que la
disposicion de una base de datos mas completa tendera a incluir otras mejoras tecnologicas
y otras caracteristicas de la vivienda, lo que nos llevaria a un andlisis general y mas
detallado del mercado de las viviendas nuevas.
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