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Resumen

Este trabajo utiliza un andlisis de demanda por atributos al mercado inmobiliario de la
Zona Metropolitana de Monterrey (ZMM) para los afios 2007, 2008 y 2009. Los
resultados indican que los principales determinantes del precio de la vivienda son el
nimero de bafios, los metros cuadrados de construccién y su ubicacién geografica.
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INTRODUCCION

El mercado inmobiliario mundial ha sido objeto de estudio en distintas dreas, sin embargo
en el afio 2007 se dio un auge de investigaciones sobre este tema. Las burbujas
especulativas y los instrumentos financieros hipotecarios han sido los principales objetos
de estudio. La perspectiva de los precios y los determinantes de sus fluctuaciones es un
tema mds especifico, que da pie a diferentes investigaciones. Escrivd (2009a) sefiala que
la economia mexicana, al igual que el resto del mundo, estd pasando por un periodo de
recesion, el cual ha tenido un impacto negativo en algunos de los principales sectores que
componen la actividad econdmica del pafs. Sin embargo, el sector inmobiliario mexicano
no se vio fuertemente afectado por la situacién econémica global del afio 2008. Esta
afirmacion es fundamentada por el hecho de que las ventas de casas se ubicaron muy
cerca de los maximos histdricos. Atn asi, de acuerdo con Escriva (2009a), la volatilidad
de los precios se ha visto influenciada por la incertidumbre, tanto de inversionistas, como
de los propios consumidores.

Existen puntos de vista diferentes en cuanto a los determinantes de los precios de las
viviendas. Algunos autores como Tsatsoronis y Zhu (2004) y Sutton (2002), utilizan en
sus andlisis variables unicamente de corte econdémico, que ayudan a explicar las
fluctuaciones en los precios. Por otro lado, el estudio de Stutz y Kartman (1982) mezcla
variables econémicas y demogrificas. Por su parte, Kim y Park (2005) concluyen que
dentro del andlisis de precios es necesario considerar la valoracién de los consumidores
hacia las cualidades fisicas y ambientales de las viviendas en el mercado.

En México, segiin el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), para el afio
2009 el sector de la construccién cay6 un 9.1% hasta junio de ese afio, porcentaje que
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resulta ser la segunda caida mas fuerte en este sector después de la crisis de 1995 en
donde se registré una caida superior al 20%. Adn asi, Nuevo Ledn representa el segundo
lugar nacional en aportacién al producto interno bruto (PIB) en ese ramo. Similarmente,
en cuanto al total de empleos generados en esta industria, este estado también se coloca
en segundo lugar nacional, solamente antecedido por el Distrito Federal. Debido al
desempefio del estado en este sector de la economia, resulta relevante estudiar el impacto
de la crisis actual, en especifico para el drea metropolitana de Monterrey, ya que ahi se
encuentra concentrado mds del 90% del valor de la construccién residencial en esta
entidad de Nuevo Ledn.

El objetivo de este estudio es identificar los determinantes de los precios de la vivienda
en la ZMM, asi como analizar la evolucién de los mismos. Esto con la finalidad de
aquilatar la importancia que cada caracteristica guarda en relacién con el precio. Los
resultados de este trabajo proveen informacién relevante para la toma de decisiones de
aquellos que laboran en el mercado de las bienes raices. Se ha probado empiricamente
que existe una relacion entre los precios de las casas y el gasto de los hogares (Deep y
Domansky, 2002), también que los precios de las viviendas mantienen una lazo estrecho
con la estabilidad financiera (Tsatsaronis y Zhu, 2002), ademas de que existe una
dependencia entre los precios de casas y la demanda agregada (Girouard y Blondal,
2004). Siguiendo este patrén de investigacién, la contribucién de este trabajo es
cuantificar la importancia que tienen los atributos de una vivienda en el precio de la
misma en el Area Metropolitana de Monterrey.

La metodologia de este trabajo consiste en estimar una ecuacién de precios heddnicos
utilizando la técnica de minimos cuadrados ordinarios. Este procedimiento permite
descomponer el precio de la vivienda en funcién de sus diferentes atributos y estimar la
contribucién marginal de cada caracteristica. Los resultados indican que los principales
determinantes del precio de la vivienda son: el niimero de bafios, los metros cuadrados de
construccién y la ubicacién del inmueble.

El presente estudio se divide en seis secciones. Primeramente se presenta un marco
tedrico, en el que se dan a conocer las definiciones y teorfas que sustentan este andlisis.
En la siguiente seccién se encuentra la revision de literatura, en la que se resumen
trabajos de distintos autores que han estudiado el mercado inmobiliario. En la tercera
seccién se expone y se justifica la metodologia que se utilizard para el andlisis. El cuarto
apartado describe las fuentes de los datos utilizados para el estudio. El quinto expone los
principales resultados obtenidos y, por Gltimo, se presentan las conclusiones.

MARCO TEORICO

El andlisis tradicional de los determinantes de los precios en el mercado inmobiliario esta
basado en el marco conceptual de la ley de demanda. Este enfoque parte de la idea de que
el precio de cualquier bien o servicio estd determinado por la interaccién de un conjunto
de factores que determinan el comportamiento de los compradores. Con base en esta
teoria, el precio de una casa es establecido en el momento en que se alcanza un equilibrio
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entre la cantidad de viviendas ofrecidas y la cantidad demandada. Cuando la cantidad
demandada supera la cantidad ofrecida, se ejerce una presién hacia un incremento en los
precios. El caso contrario se da cuando la cantidad de residencias ofrecida es superior a la
demandada.

Por otro lado, de acuerdo con la teoria de la demanda por atributos, los precios de las
casas estardn determinados por especificaciones deseadas por el consumidor tales como
la ubicacién, el tamafio del terreno y el ndmero de bafios, entre otras. Estos atributos
influyen en la cantidad y el tipo de casas que los consumidores desean adquirir y guardan
una relacién directamente proporcional con el precio. Asimismo, la cifra de viviendas que
los oferentes estdn dispuestos a poner en el mercado es influenciada por diversos factores,
como el precio de los materiales de construccidn, entre otros. Estos factores varfan de
region a region, lo que ocasiona fuertes diferencias, en algunos casos, entre los niveles de
precios de una comunidad en especifico y los nacionales. En los determinantes de
cardcter local destacan la demanda efectiva regional, la infraestructura urbana, y los
costos locales, mientras que los de cardcter nacional abarcan fenémenos como las tasas
de interés y el crecimiento econémico, Escriva (2009a,b).

El mercado de vivienda puede ser estudiado bajo la perspectiva de la demanda de
atributos, este enfoque establece la preferencia del consumidor por pagar de acuerdo a las
particularidades del bien o servicio. Asi pues, la funcién de demanda depende de un
vector de caracteristicas. De acuerdo a Kim (1992) algunas de éstas son: la durabilidad,
heterogeneidad, ubicacién y los costos de transaccion.

Rosen (1974) sefiala que la funcién de precios hedénicos se define como el precio de
mercado, el cual varfa en funcién a las diferentes caracteristicas que éste posee, es decir,
la demanda de atributos determina el cambio en los precios. Epple (1987) apoya esta
teorfa e indica que los modelos hedénicos se enfocan en el mercado donde un bien comiin
puede significar una cantidad variable de atributos. Por consiguiente, estds caracteristicas
cambian el precio del bien. Griliches (1971) desarrolla una técnica para la interpretacién
del método hedénico.

REVISION DE LITERATURA

El elemento esencial detrds del presente estudio es la teoria de la demanda por atributos.
Bajo este marco conceptual se supone que los consumidores no demandan un bien
homogéneo de “vivienda”, sino un conjunto de caracteristicas individuales en la misma.
De lo anterior se deriva que es posible descomponer el precio en funcién a los diferentes
atributos y estimar la contribucién marginal de cada caracteristica. Esta técnica se conoce
como Método de los Precios Heddnicos y es cominmente utilizado para estudiar el
mercado inmobiliario.

Stutz y Kartman (1982) mencionan factores clave del lado de la demanda de vivienda,
tales como la poblacién, el ingreso per cédpita real y las expectativas de los compradores
sobre los precios futuros. En cuanto a la oferta, se menciona la disponibilidad de factores
de produccion y los estdndares de construccién. Estos autores destacan la importancia de
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otro factor que es el costo de financiamiento. Este puede ser analizado tanto del lado de la
demanda en forma de hipotecas, como de la oferta como préstamos para la construccién.
Por otro lado, Zhu y Tsatsaronis (2004) utilizan un modelo de vectores autorregresivos
(VAR, por sus siglas en inglés), cuyos determinantes son: inflacién, tasa de crecimiento
del PIB, tasa de interés, diferencial de tasas de interés y tasa de crecimiento de los
créditos al sector privado.

De acuerdo a Bourassa, Hoseli y Suri (2006), hay dos formas para estimar una ecuacion
de precios hedénicos. La primera es conocida en la literatura como el indice de precios de
caracteristicas, en donde el precio de las residencias depende de un conjunto de
caracterfsticas estructurales y de vecindario. El segundo incluye una variable dicotémica
de tiempo que permite diferenciar entre distintos periodos en la misma muestra. La
ventaja principal del indice de precios de caracteristicas es que al estimar distintos
modelos para cada periodo, es posible observar €l cambio en el precio implicito de cada
caracterfstica.

El procedimiento estadistico de este trabajo es el indice de precios de caracteristicas. Bajo
esta técnica, 1a ecuacién de precios hed6nicos tomaria la forma siguiente:

K
D; :180 + Zﬁlkcik +u;
k=1

donde la intuicién recae en la interpretacién del coeficiente de la caracterfstica k& como la
estimacién del precio implicito de dicha caracteristica. A estos coeficientes también se les
denomina precios sombra, ya que reflejan el beneficio que el consumidor obtiene de los
diferentes atributos de la residencia. Este método ha sido utilizado por diversos autores
para estimar una demanda por atributos en el mercado inmobiliario. Kain y Quigley
(1975) lo utilizan para estimar la demanda por atributos de la vivienda en Saint Louis,
Missouri en Estados Unidos. Goodman (1978) utiliza este mismo procedimiento para
realizar un estudio de precios hedénicos para la vivienda en New Haven Connecticut.
Mis recientemente Michelangeli y Zanardi (2008) utilizan esta metodologia para realizar
un estudio de precios heddnicos en las principales ciudades italianas.

Artle y Varayia (1978) resaltan la importancia del sector inmobiliario, pues de acuerdo a
su estudio, 25% 6 mds del gasto de un consumidor promedio estd destinado a este tipo de
bienes. De acuerdo con Sommervoll, Borgersen y Wennemo (2010), este sector puede ser
estudiado desde distintas perspectivas. Esto debido a que una vivienda puede ser
adquirida para formar un hogar, convertirse en un vehiculo de inversién o incluso servir
como hipoteca colateral o acumulacién de capital. Es por eso que, tanto vendedores como
compradores y empresas de financiamiento hipotecario, se interesan en los atributos de
una residencia y en el precio que ésta pudiera alcanzar.

De acuerdo a Blank y Winnick (1953) la teoria establece que existe un grado de
sustitucién entre todos los bienes y servicios consumibles ya que compiten por una parte
en el presupuesto. Los autores analizan la venta de residencias considerando como bien
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sustituto todo el consumo adicional a la vivienda. Su estudio concluye que, aunque
algunos bienes pueden influir en decisiones sobre calidad o cantidad de casas para una
familia, rara vez se desplaza la adquisicién de la primera vivienda por algin otro bien.
Stutz y Kartman (1982) profundizan aun mds en la importancia del ingreso disponible
para este mercado. Ellos realizan un andlisis a nivel macroeconémico en donde prueban
que el problema no est4 en las rentas altas o precios de las casas, sino en su relacién con
el nivel de ingreso requerido que las hace inalcanzables. Por tal razén, los autores afirman
que las politicas piblicas juegan un papel preponderante en este sector y, a su vez, el
mercado inmobiliario es un indicador muy iitil para monitorear la estabilidad del poder de
compra.

En el marco conceptual de la oferta y demanda, Pain y Westaway (1997), afirman que
debe de haber un equilibrio en donde el precio de una casa sea igual al costo real para el
usuario. Este costo se conoce también como renta imputada, y se define como la renta
que se hubiera generado si el duefio en lugar de vivir en la casa decidiera rentarla.

Pain y Westaway (1997) concluyen en su investigacién que la demanda de vivienda estd
directamente condicionada al gasto del consumidor y no a los determinantes del gasto.
Algunos de los estudios realizados sobre los precios de las casas y sus fluctuaciones se
basan en métodos de precios hedénicos, como el de Harding, Knight, Sirmans (2003),
Tyrvdinen y Mettinen (2000) y Wilhelmsson (2000), entre otros. Por otro lado, estd el
andlisis de oferta y demanda de Stutz y Kartman (1982) que utiliza un modelo de
regresion miltiple. Los modelos de precios hedénicos se enfocan en caracteristicas fisicas
de las casas, mientras la regresion miiltiple es utilizada para analizar variables de corte
econémico y demografico. Las anomalias del mercado de bienes raices ocasionan
dificultades en la construcciéon de modelos, pues constantemente se presentan puntos
aberrantes, no linealidad y niveles de volatilidad extremadamente altos.

Kusan, Aytekin, Ozdemir (2009) se enfocaron en un modelo para la prediccién de los
precios de la vivienda. Los autores aseguran que los precios de las casas estdn
determinados por las caracteristicas fisicas, la regién, localizacién y transporte, entre
otros factores socioecondémicos. Uno de los primeros autores en estudiar la localizacién
de residencias fue Alonso (1964). Su enfoque establece cémo los individuos estdn
dispuestos a vivir mas lejos de la ciudad y los centros comerciales, si se les da una
compensacién (reduccién de precio). A partir de su trabajo, se ha ido ampliando la teoria
para incluir factores como el costo de transporte a las zonas urbanas principales y
caracteristicas especificas de cada comunidad.

Tsatsoronis y Zhu (2004) mencionan que es fundamental entender cémo estd ligado el
mercado de la vivienda con el sistema financiero y, por ende, la mutua dependencia en su
comportamiento. La conducta de los precios de las residencias afecta tanto los ciclos
dindmicos de los negocios, como también la rentabilidad significativa para las
instituciones financieras. Uno de los resultados mds importantes de estos autores, fue la
dominancia que tiene la inflacién en los precios reales de las casas, sin importar las
diferencias marcadas en los aspectos individuales del mercado doméstico. Sucesos
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actuales a nivel mundial agregan evidencia a favor de la correlacién entre la estabilidad
financiera y el comportamiento del mercado inmobiliario.

Algunos resultados que ejemplifican el método de los precios hedénicos en el mercado
inmobiliario son los de Tyrvidinen y Mettinen (2000), quienes prueban que en Salo,
Finlandia, se paga, en promedio, un 4.8% mds por una vivienda que tenga vista al bosque.
En otro estudio, Bond, Seiler y Seiler (2002), aseguran que una casa con vista al lago
Eerie en Cleveland, Estados Unidos, cuesta 89.9 % mas que una que carece de esta
caracteristica. Des Rosiers (2002), encontré que en Montreal, Canadd, una vista directa a
una torre de alta tensién tiene un impacto negativo en el costo de la vivienda ya que, en
promedio, llegan a costar un 10% menos que las que no la tienen. Ademds, Wilhelmsson
(2000) analizé el impacto que tiene en el precio de las viviendas el ruido procedente del
trafico rodado en Estocolmo, Suecia. En este estudio se demostré que las casas llegan a
costar, en promedio, un 0.6% menos por cada decibel que aumenta el ruido de la zona.
Asi, una casa ubicada en un lugar ruidoso suele valer un 30% menos que una que se
encuentra en una zona tranquila. Para el caso de New Haven en Estados Unidos,
Goodman (1978) se enfoca en estudiar la importancia de la ubicacidn de las residencias y
encuentra que, en promedio, una casa en los suburbios es entre un 10% y un 20% mas
barata que una casa en el centro de la ciudad. En su trabajo, esta diferencia se mantiene
relativamente estable para los tres afios que consideran en su estudio y ademds disminuye
cuando las variables de estructura y vecindario se vuelven més parecidas en las distintas
zonas.

Con base en los trabajos de investigacién mencionados, se puede afirmar que los
determinantes de los precios de las viviendas han sido sujeto de estudio desde hace més
de 50 afios y continiian siéndolo en la actualidad, por su parte, no se encontraron estudios

" formales para México. Los estudios recientes son cada vez mads detallados, ya que se
concentran en las caracteristicas especificas que determinan el precio de una vivienda en
la zona donde se encuentren ubicadas. La contribucién de este trabajo complementa las
investigaciones que ya se han hecho dentro del enfoque de los precios hedénicos en el
mercado inmobiliario y pretende abordar el caso de un mercado muy activo en un pais en
desarrollo. El anilisis busca resaltar cuéles son los principales factores que influyen en la
asignacién del precio de una casa. Kain y Quigley (1975) identifican cuatro componentes
principales que determinan el precio de una vivienda. Estos son: estructura, calidad,
tamafio y caracteristicas del vecindario. El presente estudio solamente se enfoca en los
componentes de estructura y tamafio por la restriccién de disponibilidad de datos, no
obstante, resulta ser un punto de partida para investigaciones futuras que completen el
estudio de la demanda por vivienda en Monterrey y su drea metropolitana.

METODOLOGIA

Siguiendo con la metodologia de Goodman (1978) y Michelangeli y Zanardi (2008), en
este estudio se utiliza un modelo de regresiéon miltiple con las variables medidas en
niveles y otro considerando el logaritmo natural de la variable dependiente (precio de la
vivienda). Para estimar la ecuacién de precios hedénicos se utiliza el método de minimos
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cuadrados ordinarios y se realizan las pruebas estadisticas y ajustes necesarios para
asegurar la validez de los resultados. Considerando que existen diferencias importantes
entre los distintos municipios que componen la ZMM, se incluyen variables dicotémicas
con el objetivo de cuantificar la variabilidad en la disposicién a pagar entre las viviendas
localizadas en diferentes zonas residenciales. Diversos autores coinciden en que la
ubicacién de la residencia es un factor primordial en la determinacién del precio de la
misma. Bond, Seiler y Seiler (2002) y Des Rosiers (2002) estudian el efecto que tiene el
impacto visual de una zona en el precio de la vivienda mientras que Wilhemsson (2000)
estudia los efectos en el precio de ubicaciones en zonas tranquilas y en zonas con niveles
altos de rnido.

Con el fin de comprender las caracteristicas particulares del mercado inmobiliario en la
Zona Metropolitana de Monterrey, se realizaron entrevistas al Licenciado Roberto
Herrera, quien desde hace 20 afios se dedica a los Bienes Raices en Monterrey, y a la
Licenciada Nora Katia Sanmiguel que trabaja para la compaiiia de Bienes Raices Realty
World. En ambos casos se discutieron los atributos mds importantes para los
consumidores de Monterrey y algunos de los resultados obtenidos en el estudio. Tanto la
literatura como los expertos en el mercado inmobiliario en Nuevo Ledn, concuerdan en
que algunas de las razones por las que la ubicacién es importante son, a saber: cercania a
parques naturales, a instituciones educativas, a centros comerciales y laborales y el
impacto visual y el ruido de la zona. (Tyrvdineny Mettinen(2000), Michelangeli y
Zanardi (2008), y Kain y Quigley (1975)). Hay tres formas en las que se puede medir la
ubicacién. La primera es con variables métricas como distancia a parques, a centros
comerciales, o al centro de la ciudad entre otras opciones. La segunda forma es con
variables dicotémicas o nominales para la zona, por ejemplo si se encuentran a menos de
cierta distancia de instituciones educativas o no, si estdn cerca de autopistas o no, o el
caso que se utiliza en este trabajo que es para distinguir la zona en la que se ubica la
residencia. La tercera forma seria incluir tanto variables métricas como nominales. Dada
la informacién disponible, se eligié la segunda alternativa, ya que para obtener datos
sobre las distancias a algiin sitio de interés para el estado de Nuevo Ledn seria necesario
realizar un estudio de campo para recolectar esa informacién, para este estudio no se
cuenta con los recursos necesarios para hacerlo. La eleccién de las zonas que se incluyen
en el estudio se detalla en la seccidn siguiente. Las ecuaciones a estimar toman la forma
siguiente:

In( precio) = B, + Bbafios + f,constr + B, plantas + f,recamaras + Psterreno + )
Becarr + Bcontry + Bcumbres + Syapodaca + Bysnico + B valle + €

precio = [, + Bbarios + fB,consir + B, plantas + B,recamaras + ff;terreno +

2
Becarr + fcontry + fcumbres + fyapodaca + B ysnico + §valle + £ @

La ecuacién (1) presenta el modelo de precios hedénicos con la variable de precios en
logaritmos y los atributos en niveles. Con el fin de obtener interpretaciones tanto en
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porcentajes como en unidades monetarias, la ecuacion (2) incluye todas las variables en
niveles. La siguiente seccién presenta la descripcion de las variables y la procedencia de
los datos utilizados en el estudio.

DATOS

Los datos corresponden a informacién periodistica de dos domingos del mes de
noviembre para cada uno de los afios 2007, 2008 y 2009. Esto se realiz6é con la finalidad
de observar la evolucién de los determinantes del precio de la vivienda en los dltimos
afios e identificar posibles efectos en el mercado inmobiliario derivados de la crisis
financiera global. Todos los datos se recopilaron de la seccién de Avisos de Ocasion del
periddico El Norte del estado de Nuevo Leén. Las muestras incluyen 362, 468 y 357
observaciones para los afios 2007, 2008 y 2009, respectivamente. Como variable
dependiente se utilizan el logaritmo natural de los precios de las casas y el precio de las
casas en pesos.

Es importante considerar que no son los precios exactos de compra ni de transaccién,
sino los precios iniciales de negociacion que propone el vendedor. La razén por la que no
se utiliza el precio de oferta es porque la informacién sobre el precio final de la
transaccién para las viviendas en Nuevo Ledén es escasa y dificil de conocer. Atin y
cuando esta restriccion en los datos es una limitante al estudio, es confiable aceptar los
resultados porque el precio de negociacién es relativamente cercano al precio de venta
por varias razones. Primeramente, un consumidor no se pone en contacto con el vendedor
si no est4 dispuesto a pagar una cantidad cercana a la que propone el oferente. Segundo,
el oferente conoce el valor de la casa y por lo tanto no pide una cantidad ni muy por
encima, ni muy por debajo a su valor en el mercado. A este respecto, Michelangeli y
Zanardi (2008) encuentran que para las ciudades de Italia el precio de oferta estd entre un
5 y un 8% mds alto que el precio de mercado. Uno de los objetivos de la entrevista a los
expertos fue intentar cuantificar el diferencial entre el precio de negociacién y el precio
de compra para el caso de Nuevo Ledn. Se llegé a una estimacién de que el precio de
transaccién es en promedio entre un 10% y un 15% menor al precio publicado por el
oferente.

Las variables explicativas son: El nimero de bafios que tiene la vivienda, los metros
cuadrados de construccién, el nidmero de plantas, el nimero de recamaras, y los metros
cuadrados de terreno. Ademds, se incluyen seis variables dicotémicas de localizacién. Es
importante mencionar, para motivos de interpretacioén de resultados, que cada variable
dicotémica se compara con las zonas que fueron excluidas del andlisis. La Zona
Metropolitana de Monterrey estd integrada por los siguientes 9 municipios: Apodaca,
Judrez, Garcia, General Escobedo, Guadalupe, Monterrey, Santa Catarina, San Nicolds de
los Garza, y San Pedro Garza Garcia. De acuerdo al Conteo de Poblacién del 2005, mas
del 30% de la poblacién de la ZMM vive en el municipio de Monterrey. El anilisis
incluye tres variables dicotémicas de zonas residenciales en este municipio: Contry,
Cumbres y la Carretera Nacional, ya que son de las ubicaciones mds comunes para vivir
en este municipio. Ademds, se incluyen variables para las zonas de San Pedro, San
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Nicolds y Apodaca. De lo anterior se deriva que los coeficientes de las variables
dicotdmicas comparan el diferencial de precios de la zona en cuestién con las omitidas
del andlisis, éstas serfan: Judrez, Garcia, Santa Catarina, Guadalupe y Escobedo.
Considerando que en los municipios de Judrez y Garcia residen menos del 5.5% de la
poblacién de la ZMM, las comparaciones serdn principalmente con las zonas de Santa
Catarina, Guadalupe y Escobedo.

En cuanto a la eleccién de las zonas que se incluyen en el andlisis, es importante
mencionar que la base de datos inicial fue recopilada por el Dr. Edgardo Ayala para una
investigacién no publicada en el 2008. Los datos recolectados por el Dr. Ayaia son los
correspondientes al afio 2008 y para este trabajo se amplié la base a los afios 2007 y
2009. Hay cuatro razones principales por las que se eligio la zonificacién del periédico El
Norte. La primera es que el informativo, parte del Grupo Reforma, lleva mds de 80 afios
circulando y es uno de los medios de comunicacién con mayor confiabilidad en el pais.
La segunda es que la seccion de Avisos de Ocasién es hecha por expertos del mercado
inmobiliario de Nuevo Le6n. Ademds, es una de las fuentes mds comunes para buscar
una vivienda en la ZMM. Por tltimo, a los oferentes les interesa anunciarse en los Avisos
de Ocasion de El Norte y si la clasificacién no fuera funcional para propésitos de
compra-venta de bienes raices, a los vendedores no les interesaria, de ahi que
comparativamente con otros medios similares en la zona, es consistentemente la mds
amplia. Empresas de corredores de bienes raices como Century 21 y Realty World,
utilizan este medio de comunicacién para anunciar sus residencias en venta y renta. La
seccién siguiente presenta los resultados de las estimaciones y su discusién.

RESULTADOS

En la tabla 1 podemos observar los resultados de las estimaciones de la ecuacién (1) para
los afios 2007, 2008 y 2009. Antes de comenzar con la interpretacion de los resuitados es
importante verificar la validez y el ajuste del modelo. Observamos una R cuadrada
ajustada de 60%, 75% y 73% para los afios 2007, 2008 y 2009 respectivamente. Esto
significa que en el afio 2007 la variabilidad en el logaritmo del precio de las casas es
explicada en un 60% por variaciones en los atributos que se incluyen en el estudio. Este
porcentaje aumenta para el 2008 y el 2009, tres cuartas partes de dicha variabilidad es
explicada por cambios en las variables independientes. Para las tres estimaciones, el
estadistico F global indica que los coeficientes son diferentes de cero por lo tanto el
grupo de variables independientes resulta significativo para explicar el cambio en los
precios en todos los afios. Los estadisticos Durbin-Watson para los tres afios varian entre
1.85 y 1.96. Estos niimeros se aproximan al valor de 2, lo que sugiere que no existen
problemas de autocorrelacion.

Posteriormente se aplicé la prueba de White para verificar la existencia de
heteroscedasticidad en los dos modelos estimados. Los resultados indican que
efectivamente, la varianza de ambos modelos es heteroscedéstica. Considerando lo
anterior, se estimaron los modelos utilizando los errores estindar de White mismos que
ya fueron considerados en la tabla 1. Por iltimo, se verifica la existencia de
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multicolinealidad en las variables explicativas. Intuitivamente se espera que, por ejemplo,
el nimero de bafios aumente seglin aumenten los metros de construccién y que estas
correlaciones existan entre algunas de las variables de estructura y tamaiio. Para detectar
si la multicolinealidad es alta de manera que afecte los resultados del modelo, se calculé
el Factor de Inflacién en la Varianza (VIF por sus siglas en inglés). Adn y cuando en la
literatura se permite un valor VIF de hasta 10, O’Brien (2007) toma una postura mds
conservadora y sugiere un valor menor a 5. Todos los resultados fueron menores a 5 por
lo que se decidié mantener todas las variables explicativas en el modelo. Por iiltimo, se
aplicé una prueba de Chow, cuyos resultados indican que los coeficientes sf son distintos
entre los diferentes afios, lo que sugiere la existencia de un cambio estructural en los
determinantes de los precios de las casas del 2007 al 2009. Las mismas pruebas se
aplicaron a las estimaciones en niveles, cuyos resultados se presentan en la tabla 2. Los
resultados de las pruebas fueron muy similares a los de los modelos semi-logaritmicos,
por lo que la dnica modificacién que se realizé fue utilizar los errores estdndar de White
que son consistentes con varianzas heterosceddsticas.
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Tabla 1
Precios Hedénicos en el Mercado Inmobiliario
Variable dependiente: Logaritmo del precio
Errores de White Consistentes con varianza heterosceddstica
Variables Independientes 2007 2008 2009
n= 362 n= 468 n=357

C 12.83984* 12.83984* 12.7221*

(75.10966) (99.23761) (89.42047)
Baiios 0.207357* 0.169435% 0.111977*

(6.361446) (5.515318) (2.917146)
Construccién (4.000513 0.002218* 0.002531*

(1.138388) (4.329425) (5.662604)
Plantas 0.040768 0.133245%* -0.013599

(0.568867) (2.261074) (-0.216459)
Recamaras 0.002647 -0.04876 0.080352***

(0.067953) (-1.560977) (1.918694)
Terreno 0.000127 0.000106*** 6.42E-06

(1.562472) (1.832688) (0.479229)
Apodaca -0.233138 -0.313469* -0.316233%**

(-1.445866) (-4.792011) (-1.959628)
Carretera 1.099604* 0.618084* 0.874783*

(7.762154) (7.213046) (9.511153)
Contry 0.651079* 0.512727* 0.608742*

(6.408637) (7.591404) (8.336466)
Cumbres 0.593283* 0.283757* 0.423912*

(5.286186) (4.703079) (5.628496)
San Nicolds 0.168519 0.109438%** 0.169091 ***

(1.553512) (1.873225) (1.941381)
Valle 0.883562* 0.712122* 0.89948*

(5.916422) (8.118072) (7.306251)
R-Cuadrada 0.607221 0.761324 0.742284
R-Cuadrada Ajustada 0.594877 0.755567 0.734067
Estadis. Durbin-Watson 1.885238 1.853961 1.965035
Estadistico F 49.18971 132.2309 90.33482

En paréntesis se presentan los estadisticos t.
*Significativo al 1%; ** Significativo al 5%; *** Significativo al 10%.
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A continuacidn se presenta la interpretacion de las ecuaciones estimadas. La variable que
constantemente aparece significativa es el nimero de bafios en la residencia. Para el afio
2007, un bafio mds aument$ el precio de las residencias en aproximadamente 21%
manteniendo las demds variables constantes. Este efecto disminuye en los siguientes dos
afios, ya que para el 2008 el efecto es del 17% y para el 2009 llega a un 11%. El efecto de
los metros de construccién parece pequeifio, ya que alcanza sélo un 0.2% para los afios
2008 y 2009 mientras que para el 2007 no es estadisticamente significativo. Para
complementar la interpretacion se utilizan los resultados de la tabla 2. Un metro cuadrado
adicional de construccién aumentaba el precio en el 2007 en $4,300 pesos y este efecto
fue creciendo en los siguientes dos afios alcanzando un valor de aproximadamente $8,800
pesos. El nimero de plantas s6lo aparece significativo al 10% en el 2008 y en unidades
monetarias (Tabla 2) no resulta significativo en ningiin afio. En el 2009 una recdmara
adicional aumenta el precio de la vivienda en un 8%, cabe mencionar que los resultados
de la variable de recimara no son consistentes ya que sélo aparece significativo en
algunas ocasiones ¢ incluso presenta signo negativo para algunos afios, tanto en las
estimaciones en niveles como las semi-logaritmicas.

Al igual que la variable construccion, la interpretacién de los metros cuadrados de terreno
es mds clara cuando se observa en unidades monetarias. Un resultado interesante es que
en el 2008 un metro cuadrado adicional de terreno aumentaba el precio en $1,900 pesos
mientras que para el 2009 este efecto cae a s6lo $700 pesos.

En cuanto a las variables de ubicacion, los precios de las casas en Apocada son
significativos en los afios 2008 y 2009 y presentan un signo negativo. Esto indica que en
promedio los precios de las casas en Apodaca son un 31% menor a los precios en
Guadalupe, Santa Catarina y Escobedo. La variable dicotémica de vivienda en la
Carretera Nacional siempre resulta significativa en los dos modelos estimados. En ambos
casos se refleja una caida importante en la diferencia entre ¢l precio de las casas de la
Carretera con los de Santa Catarina, Escobedo, y Guadalupe misma que se recupera para
el 2009. En 2007 las casas en la carretera valian en promedio un 110% ($1, 800,000) mds
que aquellas en los municipios omitidos. Para el 2008 la diferencia cay6 a sélo un 62%
($450,000) y en el afio 2009 se observa una recuperacién aunque no total a 87% (81,
360,000). En todas las zonas se observa esta tendencia de una caida del afio 2007 a 2008
y una recuperacién, aunque no total del 2008 al 2009. Para el caso de la zona Contry, los
precios de las casas en el 2007 eran en promedio 65% mayores a las de los municipios
omitidos. El efecto cae a 50% en el 2008 y sube a 61% para el 2009.

Para Cumbres la caida es mds notable, en el 2007 Cumbres era en promedio un 60% mas
caro que Santa Catarina, Escobedo, o Guadalupe. En el 2008 la diferencia cae a la mitad,
llegando a sélo un 30% y la recuperacion en el 2009 alcanza un 42%. Los coeficientes de
la dicotémica para el municipio de San Nicolds no aparecen significativos en todos los
casos, Unicamente en los afios 2008 y 2009 y solamente en el modelo semi-logaritmico.
Los coeficientes para esta zona son relativamente bajos entre un 10% y un 15% para el
2008 y 2009 respectivamente, indicando que los precios de la vivienda en San Nicolés no
son tan diferentes a los de Santa Catarina, Escobedo y Guadalupe. Por dltimo, tenemos el
municipio de San Pedro, que en el 2008 presenta en promedio precios de las casas 88%
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mayores a los de los municipios omitidos. Para el 2008 esta diferencia disminuye a 71%
y vuelve a subir a 89% en el 2009. Todos los coeficientes de las variables dicotémicas
siguen una tendencia similar, se observa una reduccién del afio 2007 al 2008 y una
recuperacién importante aunque no total del 2008 al 2009. Esto podria indicar que
noviembre de 2008 es un momento diferente a noviembre de los otros dos afios,
posiblemente porque este periodo corresponde al colapso de la burbuja especulativa en el
mercado inmobiliario en Estados Unidos. Atin y cuando en porcentajes las diferencias
son ligeramente mayores entre la Carretera Nacional y Santa Catarina, Escobedo o
Guadalupe, en unidades monetarias las diferencias mds importantes se dan entre el
municipio de San Pedro y las tres zonas omitidas del anélisis. Para el afio 2007 una casa
en San Pedro en promedio cuesta $1, 100,000 mis que una casa con las mismas
caracteristicas en alguno de los municipios omitidos. Para el afio 2008 la cantidad
aumenta a $1, 500,000 y para el 2009 la cantidad es ain mayor alcanzando una diferencia
de aproximadamente $2, 140,000.
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Precios Hedénicos en el Mercado Inmobiliario

Variable dependiente: Precio

Errores de White Consistentes con varianza heterosceddstica

Variables Independientes 2007 2008 2009
n=362 n= 468 n=357
C 3022654 71024 .58 -267156.5
(0.699779) (0.257241) (-0.868747)
Bafios 245392 6**+* 246209.3* 3637145
(1.862730) (2.967051) (0.350957)
Construccién 42099758 %%* 5153.97* 8837.86%
(1.756703) (3.211872) (6.204610)
Plantas 103965.8 228.7863 -305926.1
(0.481750) (0.001224) (-1.530820)
Recdmaras -264006.2%** -253226* 105285.5
(-1.961478) (-4.642406) (0.779117)
Terreno 490.4665 1915.015* 694.6326*
(1.415799) (8.128828) (14.77677)
Apodaca -346733 5%*x* -124635.9 76868.14
(-1.844219) (-1.605988) (0.502040)
Carretera 1821607* 445975 7H%* 1361101*
(4.432276) (1.792423) (4.432151)
Contry 375121.2%* 392190.9%* 389525.1%**
(2.013677) (2.440960) (1.906654)
Cumbres 390265.7*** 270464 .6* 263166.1
(1.873917) (3.048272) (1.583130)
San Nicolds 89418.6 59870.85 47965.96
(0.598993) (0.756480) (0.280608)
Valle 1122683 ** 1499021* 2135555*
(2.365116) (5.141723) (7.770735)
R-Cuadrada 0.500101 0.75911 0.777824
R-Cuadrada Ajustada 0.48439 0.753299 0.77074
Estadis. Durbin-Watson 1.988963 1.940359 1.995945
Estadistico F 31.83107 130.6347 109.802

En paréntesis se presentan los estadisticos t.
*Significativo al 1%; ** Significativo al 5%; *** Significativo al 10%.



Vol It Num. 2 Favela, A. et al.: Determinantes del precio de la vivienda... 57

A continuacién se comparan los resultados con algunos trabajos similares. Michelangeli y
Zanardi (2008) obtienen coeficientes mds bajos que los de este trabajo. En sus resultados
un bafio adicional aumenta el precio en maximo un 6% o 7% pero en promedio, para las
diferentes ciudades del estudio, los valores estdn entre un 3% y 4%. Comparado con el
20%, 17% y 11% de este trabajo podemos observar que los coeficientes son mas del
doble. Como aproximacién para medir la importancia de la ubicacién, los autores utilizan
la distancia del centro de la ciudad. Obtienen coeficientes de entre un 2% y un 4%. Es
importante considerar que las variables de ubicacién en este caso integran muchas
caracteristicas que por su naturaleza son dificiles de medir. Entre las mds importantes
estdn la distancia al centro de la ciudad, la distancia a parques y centros comerciales,
cercania a instituciones educativas y algunas més cualitativas como son el estatus social y
la imagen visual de la zona. Esa es una explicacién de por qué los coeficientes de las
variables dicotémicas de ubicacién obtienen estimaciones tan elevadas. Para
investigaciones futuras, serfa interesante ahondar en la cuestién de la importancia de la
ubicacién en la ZMM para poder entender mas a fondo los factores mds importantes que
ocasionan el diferencial de precios en los distintos municipios.

CONCLUSIONES

La vivienda es un bien heterogéneo que estd conformado por un conjunto de
caracteristicas que se ajustan a las preferencias y posibilidades de los consumidores. De
lo anterior se deriva que la teorfa de la demanda por atributos es una forma muy comuin
de estudiar este mercado ya que permite ponerle un precio a cada caracteristica de la
vivienda. Este trabajo provee un andlisis de la importancia de dichos atributos en los
precios del mercado inmobiliario en la Zona Metropolitana de Monterrey. Esta
metodologia permite una descomposicién del precio de la vivienda de acuerdo a la
importancia que el consumidor le asigna a cada atributo. Ante esta aseveracién es
importante considerar la limitante de que los precios utilizados son los de oferta y no los
de la demanda.

Utilizando una ecuacidn de precios hed6nicos, la estimacién le asigna un valor implicito
a cada atributo. Los resultados siguieren que las caracteristicas principales que
determinan la variabilidad en los precios del mercado inmobiliario son el nimero de
bailos que contenga la casa, los metros cuadrados de construccién y la ubicacién de la
misma. Un bafio adicional aumenta el precio de la residencia entre un 11% y un 20%
mientras que un metro cuadrado més de construccién aumenta el precio entre $4300 y
$8800 pesos. Por otra parte, la variacién en los precios entre distintas ubicaciones es
enorme, una casa en San Pedro o en la Carretera Nacional cuesta en promedio un 85%
més que una casa con las mismas caracteristicas en Santa Catarina o Apodaca. En
unidades monetarias esta variacién es de entre 1 y 2 millones de pesos aproximadamente.

Existen algunas observaciones importantes al comparar los resultados para los tres afios
analizados. Primeramente, el impacto de los metros cuadrados de construccién ha ido en
aumento tanto en porcentaje del precio como en unidades monetarias. Con el fin de
proveer una posible explicacién, se discutieron los resultados con algunos expertos en
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bienes raices en Nuevo Ledn. Se hablé de cémo ain cuando en los iltimos meses se ha
visto una estabilizacién, los precios de construccion han tendido a la alza en los dltimos
afios, aproximan que hasta en un 25% a excepcion del 2007 al 2008. La segunda
observacion es wna caida drdstica en el impacto de un metro cuadrado adicional de
terreno, ya que del 2008 al 2009 el efecto cae de $1900 a $700 pesos. Este resultado
podria derivarse de la caida en los precios del sector inmobiliario a partir de la crisis
financiera actual.

Por 1ltimo, a través de los afios se identifica un patrén en los coeficientes de ubicacion.
De 2007 al 2008 se observa una caida dréstica en la importancia de la ubicacién medida
en porcentaje del precio, mientras que del 2008 al 2009 hay una recuperacién aunque en
la mayoria de los casos no se alcanza el nivel inicial del 2007. Es posible que la
reduccién en los precios en el mercado inmobiliario y la restriccién en los créditos
hipotecarios, ocasionada por la crisis en el 2008, hayan reducido el diferencial de precios
entre las distintas zonas de Nuevo Ledn. Estos resultados no reflejan el incremento
estimado de 25% que identifican los expertos, una posible explicacién es que nos
encontramos en un periodo de crisis, por lo tanto los afios considerados en este estudio
pueden diferir de la tendencia que se habia observado anteriormente. Ademds, se
identificé una volatilidad alta en los precios, es posible que esto refleje un patrén de
comportamiento en el mercado inmobiliario durante un periodo de crisis. De acuerdo al
periédico El Norte (2009), mds de la mitad de los compradores de vivienda se ubican en
donde el presupuesto lo permite y no necesariamente donde hubieran querido. De lo
anterior se deriva que durante una época de poca liquidez, la gente haya tenido que
sacrificar la ubicacién que deseaba y esto pudo haber ocasionado una disminucién en el
diferencial de precios entre las zonas en el afio 2008.

La extrema durabilidad, total inmovilidad y heterogeneidad del mercado de la vivienda,
lo hace tnico y dificil de estudiar. Los resultados seiialan que en la Zona Metropolitana
de Monterrey, el mercado inmobiliario se ajusta al marco teérico que provee la teoria de
atributos. Los resultados proveen informacion relevante para la toma de decisiones de
aquellos que laboran en el mercado de las bienes raices, tanto corredores como
consumidores y oferentes. Al conocer las caracteristicas que los compradores valoran
mds y considerando que hay muchos atributos que no pueden construirse o adecuarse
posteriormente, los vendedores de inmuebles obtienen informacién relevante sobre las
preferencias de sus consumidores. Como se comenté en la revisién de literatura, existe
evidencia de una relacién entre el precio de la vivienda y la demanda agregada y el gasto
de los hogares. De 1o anterior se deriva que para fines de politica ptiblica, investigaciones
futuras podrian relacionar la variacién en los precios de la vivienda entre las distintas
zonas con diferencias en el nivel de calidad de vida.

La poca disponibilidad de datos sobre la calidad y distancia, entre otros atributos de la
vivienda en el estado de Nuevo Ledn, limita el alcance de esta investigacién. Las
variables dicotémicas pudieran estar integrando efectos de variables omitidas de calidad
de vida, cuyo efecto podria ser capturado de manera aislada si se tuviera la informacién
necesaria. Una base de datos mds extensa que amplie la lista de atributos podria
incrementar la similitud del modelo con la demanda por vivienda real. Algunas de las
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variables sugeridas para estudios futuros son el ruido de la zona, la distancia a parques, a
centros laborales, a centros comerciales y al centro de la ciudad. Ademds de incorporar
variables que intenten distinguir los niveles de seguridad y estatus de cada zona. Estas
son variables que tanto la literatura como los expertos en el mercado inmobiliario local
consideran relevantes. No incluir estas variables no invalida los resultados de este
estudio, ya que la literatura existente varia en cuanto a la importancia de las variables
relevantes para una demanda por atributos. Ademas, estas variables son integradas por las
variables dicotomicas de ubicacion. Lo que se sugiere para estudios futuros es intentar
medir estas variables por separado de forma que se conozcan los efectos de cada
caracteristica.

Los resultados de este trabajo tienen algunas implicaciones importantes de politica
publica. En cuanto a cuestiones de disefio de politica de vivienda, algunos de los
hallazgos resultan fitiles a la hora de tomar decisiones. Seria importante tomar en cuenta
que los consumidores estdn dispuestos a pagar mds por un bafio adicional que por una
recdmara adicional, y que prefieren una casa en San Nicolds que una casa en Santa
Catarina, Escobedo o Guadalupe. Ademds, sobre el disefio de impuestos en el mercado
inmobiliario, los resultados de este trabajo proveen evidencia a favor de que el impuesto
predial varie por ubicacién y por metros cuadrados de construccién, ya que son dos de las
variables a las cuales los individuos les asignan valores mds altos. Por ultimo,
considerando que son muy amplios los diferenciales de precios entre las zonas, podrian
destinarse recursos publicos a obras de infraestructura o de mejora en el sistema de
transporte puiblico, que disminuyan el tiempo de traslado y reduzcan estos diferenciales,
aunado a un aumento en el precio de las propiedades. Otras consideraciones podrian ser
politicas que logren disminuciones en la contaminacién visual y en el ruido de algunas de
las zonas de precios mds bajos.
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