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I. EL MODELO DE PRECIOS HEDONICOS

Normalmente, el proveedor de un bien o servicio enfrenta una demanda explicita por su producto, la
cual determina, en conjunto con la estructura de costos relevante, el comportamiento en el mercado
de dicho proveedor. Cada bien y servicio, por su parte, esta constituido por una serie de
caracteristicas o atributos que, en conjunto, configuran la unidad basica que es transada en el
mercado. Dichos atributos, en la medida en que son inevitablemente traspasados por el proveedor al
consumidor al momento de efectuar éste la compra del bien, tienen la particularidad de afectar
positiva o negativamente el precio de éste, dependiendo de la valoracién que el demandante
mantenga por cada uno de estos atributos.

De este modo, se generan
mercados implicitos por cada
atributo, cuyas demandas vy
ofertas, no obstante, no son
observables en forma directa.

En la mayoria de los casos,
conocer las demandas
implicitas por las
caracteristicas que componen
un bien o servicio carece de
relevancia, especialmente en
aquellos mercados en que
dichas caracteristicas,
cuantitativa y
cualitativamente, se reflejan
en forma relativamente
transparente en los precios. En
mercados mas complejos, como el de los bienes raices, el conocimiento de las demandas o los "precio
sombra" de cada atributo cobra especial interés, fundamentalmente por la alta heterogeneidad de los
atributos observados, su facil diferenciacion y el alto valor relativo de este tipo de bienes.

En tal sentido, la Teoria de Precios Heddnicos constituye un significativo avance metodoldgico en la
modelacidon de mercados implicitos por atributos, proporcionando técnicas econométricas para la
obtencidn de precios y demandas implicitas a partir de la medicién del precio del bien compuesto y
de la forma en que se efectla la "mezcla" de atributos que lo compone.

La aplicacidn de las teorias heddnicas se remonta al estudio realizado por Ridker y Henning en 1967,
quienes analizaron para St. Louis, Estados Unidos, el efecto de la contaminacion del aire sobre el
precio de mercado de las viviendas, asi como de otras caracteristicas propias de los inmuebles y su
vecindario.

Posteriormente, S. Rosen (1974) enuncié formalmente un modelo de precios heddnicos en dos etapas
para obtener precios (primera etapa) y demandas (segunda etapa) implicitas para cada atributo o
caracteristica.



El valor de un bien raiz no sélo esta determinado por sus caracteristicas estrictamente residenciales,
comerciales o industriales, sino también por los complejos procesos de inversion, especulacién y
arbitraje que tienen lugar con el crecimiento y desarrollo urbano de las ciudades, con la congestion de
las dreas urbanas inducida por el mayor poblamiento y el crecimiento de la edificacion, y con las
politicas de regulacion urbana que implementa la autoridad, entre otros.

La Teoria de Precios Heddnicos pretende explicar el valor de un bien raiz, entendido como un
conjunto de atributos (superficie, aptitud de uso del suelo, calidad de la construccién, disefio interior
y exterior, areas verdes, ubicacidn, caracteristicas del vecindario, etc.), en funcidn de cada uno de
ellos, obteniendo sus respectivas valoraciones y, por ende, demandas implicitas.

En otras palabras, la teoria permite identificar la importancia relativa de cada atributo en el valor
asignado por el mercado a un bien raiz, mediante lo cual es posible determinar cémo cambiara dicho
valor al variar la cantidad y calidad en que se encuentra presente cada uno de estos atributos, y
consecuentemente, predecir precios.

La metodologia utilizada consiste en construir un modelo econométrico que explicite la relacidn
funcional entre el precio del bien raiz y sus respectivas caracteristicas, dotarlo de informacién
estadistica y regresionarlo, procesando luego los resultados de manera de estimar la valoracién
implicita por cada atributo.

Il. EXPRESION DEL MODELO

La metodologia estandar proporciona una ecuacién heddnica de precios que capta el efecto de los
distintos atributos individuales de un inmueble en la determinacidn de su valor de mercado.

La forma general del modelo utilizado es la siguiente:

P=f(LV,U,ZS, Ew) (1)

La variable P corresponde al precio del bien raiz, el cual se asume estd determinado por los
argumentos de la funcion f. Normalmente se tiende a privilegiar el uso de esta variable como el
precio por metro cuadrado en lugar del precio total del inmueble, siguiendo la indicacién tedrica
(corroborada por la experiencia empirica) de que la superficie de éste ejerce una fuerte influencia
como variable explicativa del valor del metro cuadrado.

Los argumentos de la ecuacidn heddnica en la ecuacion (1) se agrupan en seis categorias:

I caracteristicas inherentes al inmueble (superficie construida, superficie del terreno,
aptitud de uso del suelo, aspectos de arquitectura y disefio interior, equipamiento
interior, nimero de habitaciones, calidad de los materiales, etc.).



v caracteristicas del vecindario (nivel socioecondmico, tipo de residentes, seguridad, etc.).

(VI caracteristicas de ubicacion del bien raiz (drea residencial, area industrial, distancia
geografica y accesibilidad a centros de importancia, etc.).

Z : caracteristicas determinadas por la ubicacion del inmueble dentro del Plano Regulador de
la ciudad (zoning) (densidad de la construccidn, tipos de actividades y usos del suelo
permitidos, etc.).

S : caracteristicas determinadas por el nivel de equipamiento exterior, servicios e
infraestructura que recibe el inmueble (agua, alcantarillado, electricidad,
pavimentacion, etc.).

E : externalidades presentes en el entorno en que se encuentra el bien raiz (actividades
contaminantes, areas verdes, vertederos de desperdicios, etc.)

w : conjunto de pardmetros que acompafian a cada atributo y que constituyen los precios
implicitos (sombra) de cada caracteristica del inmueble.

La ecuacidn (1) sefiala que el precio de mercado de un bien raiz estd determinado por la canasta de
las cantidades de los distintos atributos (pertenecientes a los grupos I, V, U, Z, Sy E) que posee el
inmueble y que lo caracteriza y la diferencia de otros bienes raices de su tipo.

Es posible explicitar la forma estimable del modelo en (1) de la siguiente manera;

P, = bo + blxli + bZXZi F o + bmxmi +m; (2)

donde k=1, 2, ....., m ; i=1,2,.....,n ; las m variables x,; corresponden a los argumentos de la funcion f
incorporados en los grupos de atributos I, V, U, Z, E 'y S de la ecuacidn (1); los coeficientes b
corresponden a los pardmetros incluidos en el set w de (1), y m es un error aleatorio.

II.1. FORMA FUNCIONAL

La forma funcional f en (1) no necesariamente corresponde a una expresion lineal, debido a que la
relacidn entre el precio y las variables explicativas suele no serlo. Es decir, a medida que aumenta la
cantidad de un atributo, por ejemplo la superficie, la magnitud del impacto sobre el precio final no se
calcula como una razén constante. La experiencia empirica demuestra que la relacién entre el precio
y las variables explicativas tiende a adoptar formas funcionales logaritmicas (por ejemplo, el impacto
de cambios en la superficie sobre el precio tiende a decaer a medida que aumenta significativamente
la superficie).
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Superficie

La base de datos recoge observaciones de inmuebles relacionando precios con
superficie.

Precio

Superficie

Un modelo econométrico lineal ajusta una linea recta que pasa por ‘el centro’ de
lanube de puntos.

Precio

Superficie

La verdadera relacion funcional entre ambas variables tiende a mostrar
elementos de convexidad, como en el caso de las funciones logaritmicas.



El modelo desarrollado por Box-Cox (1964) provee una herramienta tedrica para determinar la forma
funcional exacta a partir de la siguiente expresion general:

P =c+aX° +bY +dZ° (2)

En la que a representa el coeficiente de Box-Cox y cuya determinacidon provee la forma funcional
buscada.

La ecuacidn (2) adopta la forma lineal (recta) cuando a vale 1, y adopta la forma logaritmica cuando a
vale cero.

Empiricamente, se ha descartado la hipdtesis de relacion lineal, encontrandose valores de a cercanos
a cero, lo que lleva a la conclusién de que la forma funcional “f" en (1) tiende a ser muy aproximada a
la logaritmica.

Esta conclusién apoya la indicacion de omitir, en la practica, la aplicacién del modelo Box-Cox, y
reemplazarla por el uso directo de modelos semi-logaritmicos, que corresponden simplemente a un
modelo lineal tradicional, en el que las variables ‘precio’ y ‘superficie’ son reemplazadas por sus
respectivos logaritmos naturales (este método conduce a obtener, como resultado final, el logaritmo
del precio de un inmueble, el que luego debe ser ‘re-convertido’ a precio aplicando el antilogaritmo (o
exponencial).

1.2 MULTICOLINEALIDAD

Un problema siempre presente en regresiones de modelos heddnicos es el de la multicolinealidad
entre las variables explicativas del precio de la vivienda.

En general, es esperable que casas grandes también tengan muchos dormitorios, y varios bafos, y
estén ubicadas en buenos barrios, y estén construidas con mejores materiales, etc. Asimismo, es muy
posible que las viviendas que no tengan agua ni alcantarillado también se encuentren en barrios
marginales, y sean mas pequefias, y tengan menos dormitorios, y estén construidas con materiales de
menor calidad. El resultado de este fendmeno es que tiende a existir asociacion entre las variables,
por lo que las muestras obtenidas de un universo cualquiera tenderan a mostrar altos grados de
multicolinealidad, es decir, de correlacidn o asociacion, entre varias de las variables que contengan.

Econométricamente la multicolinealidad implica la imposibilidad de aislar el efecto que sobre el
precio de la vivienda tiene por separado cada una de las variables que estan correlacionadas entre si,
de modo que los estimadores de los pardmetros de la regresidn tienen una alta varianza.

Una forma de manejar el problema de la multicolinealidad es utilizar componentes principales de las
variables correlacionadas. Estos componentes principales pueden ser entendidos como una
transformacidn de los datos que resume la informaciéon contenida en un conjunto de variables con
algun grado de correlacion entre ellas en un reducido ndmero de factores no correlacionados entre si,
y que mantiene una importante proporcién de la variabilidad existente en el conjunto original de
variables.



La utilizacién de este procedimiento es recomendada en situaciones en las que se desea identificar el
efecto sobre el precio del inmueble de alguna caracteristica en particular. Por ejemplo, cuando se
desea determinar valoraciones por ciertos servicios bdasicos, como agua potable, alcantarillado,
electricidad o pavimento, es util incluir el resto de las variables que determinan los precios en
componentes principales para, de este modo, concentrar el analisis sélo en las variables de interés.

Cuando lo que se desea es valorizar o asignar precio a una vivienda, se debe recurrir a otras técnicas,
gue rescate un numero mas reducido de variables, pero que permita reproducir, a través de la
ecuacion heddnica, los valores de un tipo especifico de vivienda, con caracteristicas bien definidas.

Las técnicas mas usuales son la exclusidn y la residualizacién de variables correlacionadas. La primera
técnica es mas simple y consiste en omitir del modelo, ante la presencia de mas de una variable
explicando el mismo fenémeno, aquéllas que sean menos relevantes o de mas dificil medicién. Por
ejemplo, si las variables "estado de conservacion" y "antigliedad" explican en alta proporcion el
mismo fendmeno, se recomienda eliminar de la ecuacidn una de ellas, sin afectar significativamente
la calidad de la estimacion del precio.

La residualizacién de variables consiste en la construccién de nuevas variables (residualizadas) a partir
de regresiones que son ejecutadas entre las variables correlacionadas. Esta técnica permite
"ortogonalizar" a estas variables, anulando los efectos cruzados, pero manteniendo el poder
explicativo de cada variable sobre el precio.

Dado que el método de eliminacidon de variables es simple, directo, y no requiere de modelos

economeétricos auxiliares, su utilizacion es recomendada en la mayoria de los casos como norma
general.

Procedimiento Metodologico

= |dentificacion variables relevantes

= |dentificacion fuentes de informacién

= Construccién base de datos

= Procedimiento estadistico

= Procedimiento econométrico (regresiones)
= |dentificacion ecuacion hedédnica

= Aplicacién



lll. PRINCIPALES APLICACIONES

Ademas de la valorizacién de inmuebles, a partir de la aplicacidn de modelos heddnicos ha sido
posible establecer efectos sobre la valorizacidn de distintos tipos de bienes raices ante la presencia de
diversas externalidades. Recientemente, por ejemplo, se determind que en la ciudad de Sao Paulo la
proximidad de una favela genera una desvalorizacién de un 19% en las viviendas cercanas, pero que
dicha desvalorizacién disminuye en un 2% por cada 100 metros que se aleja la favela. En la localidad
de Pirque, en Santiago, se estimaron desvalorizaciones de distinta magnitud en los terrenos afectados
por el trazado de un gasoducto, dependiendo de la cercania a éste. También en Sao Paulo, se calculé
una valorizacién de un 12.6% para viviendas préximas a dreas verdes, resultado similar al descubierto
en la V Regién de Chile, donde se estimdé una valorizacidon de un 12.9% en desarrollos residenciales
con mas de un 10% de su superficie destinada a dreas verdes.

A partir de una ecuacién heddnica es posible elaborar un modelo de determinacién y simulacién de
precios que permita, entre otras cosas, las siguientes aplicaciones:

e Si las caracteristicas del proyecto (o bien raiz) estan dadas, es posible determinar el valor de
mercado de éste (tasacion).

e Si se desea alterar una de las caracteristicas (por ejemplo, construir una nueva via de acceso,
pavimentar, dotar de alcantarillado, etc.), es posible determinar cuanto valora el mercado el
cambio. Para ello, se estima el precio en ausencia de la caracteristica y luego se la compara con
aquél que la incorpora. El diferencial entre ambas predicciones representa la valorizacion que
segun el modelo debiera experimentar el bien raiz producto de la ejecucién del proyecto.

e Si se desea disefiar un proyecto, es posible determinar la combinacién dptima de atributos que
éste debe contener, de manera de maximizar el valor del proyecto frente a su costo (es decir,
cudl es la combinacién mds rentable entre ubicacion, tamaiio, disefio interior y exterior,
equipamiento, etc.).

e La metodologia permite identificar zonas de potencial desarrollo urbano, anticipando sus
valorizaciones futuras. Para ello, se estudia la densidad poblacional del sector y su tendencia
dindmica, de manera de proyectar y predecir su proceso de crecimiento.

e Andlogamente, es posible proyectar los procesos de saturacion de mercados actuales,
anticipando precios y secuencias de tiempo de dichos procesos.

e Sise desea proyectar velocidades de venta, se considera como "velocidad normal" el promedio
de mercado, asumiendo que dicha velocidad se cumple si se fija el valor del bien raiz segun su
precio "justo". Si el precio de comercializacion es fijado por encima de éste, la velocidad de venta
debiera disminuir. Si el precio de comercializacion es fijado por debajo, la velocidad debiera
aumentar.



e A partir de muestras consecutivas de precios heddnicos, es posible confeccionar un indice de
precios general del sector, uno segun tipo de bien raiz y uno segln caracteristica (existiran tantos
indices como tipos de bien raiz y como caracteristicas de cada uno de ellos se encuentren).

e Del mismo modo, la metodologia permite mantener bases de datos sobre estadisticas del sector
inmobiliario, incluyendo precios y valoraciones del mercado por las diferentes caracteristicas que
presentan los bienes raices.

Utilizando las herramientas descritas, la Metodologia de Precios Heddnicos permite disefar proyectos
inmobiliarios, proyectar sus flujos de ingresos en términos de montos y de secuencias, y evaluar la
factibilidad técnica y econdmica de dichos flujos.

IV. EJEMPLO: VALORIZACION DE UN PREDIO

Para que el lector se forme una idea mas concreta del tipo de aplicaciones posibles, a continuacién se
reproduce parte de un estudio destinado a evaluar la factibilidad econémica de un loteo industrial.

"...En términos del presente trabajo, la Teoria Heddnica permite estimar la variacion en el valor del
terreno al efectuar sobre él un proyecto que modifique su situacion actual, de predio agricola
comercializable en un sdlo parfio, a loteo industrial dotado de infraestructura y urbanizacion bdsica.

...Los resultados obtenidos, de alta significancia estadistica (R’ = 0,65), permiten establecer la
incidencia de cada uno de los referidos atributos sobre el valor del suelo urbano.

La principal ecuacién estimada es de la siguiente forma:

LnP = 1,688 - 0,400LS + 0,506Mix + 0,641Ind + 1,170DCons + 1,179Y

Donde:
LnP : Logaritmo natural del precio del m” de terreno
LS : Logaritmo natural de la superficie en m’
Mix : Uso mixto del suelo
Ind : Uso industrial dotado de urbanizacion
Dcons : Densidad de Construccion
4 : Indice de ingreso promedio del vecindario



A continuacion se muestra el resultado que se obtiene al aplicar esta ecuacion segtn los atributos
actuales que presenta la subdivision de los 657.452 m’ del proyecto:
(1) LnP=1,688-0,4Ln(657.452)+0,506(0)+1,17(0)+0,179(2)+0,641(0)

LnP=-3,312

P = 0,04 UF/m’

Si se considera la subdivision en sitios de 5.000 m2 promedio, conservando su uso agricola, los
resultados anteriores varian de la siguiente forma:
(2) LnP=1,688-0,4Ln(5.000)+0,506(0)+1,17(0)+0,179(2)+0,641(0)

LnP =-1,361

P =0,26 UF/m’

Si a lo anterior se agrega el cambio de uso a industrial y la urbanizacion minima que ello requiere,
se obtiene finalmente:
(3) LnP=1,688-0,4Ln(657.452)+0,506(0)+1,17(0)+0,179(2)+0,641(1)

LnP=-0,720

P = 0,49 UF/m’

Los resultados de la estimacion heddnica realizada sugieren que es posible alterar sustancialmente
el valor del metro cuadrado de terreno modificando la condicion de pafio a loteo y el destino de
agricola a industrial, adicionando ademds el nivel de urbanizacion que ello requiere..."
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Hasta el momento, el Modelo de Precios Heddnicos ha sido utilizado preferentemente en la
evaluaciéon de los beneficios de proyectos sociales en el area habitacional. En este sentido, el rol de
organismos internacionales dedicados a financiar este tipo de proyectos ha sido determinante. La
falta de un instrumental técnico apropiado de evaluacion en los paises destinatarios del
financiamiento ha llevado a estos organismos a exigir la utilizaciéon de esta herramienta, con distinto
grado de éxito. Sin embargo, como se ha visto, la potencialidad de aplicaciones de la metodologia
supera con mucho el ambito estrictamente social, pudiendo ser utilizada en forma satisfactoria en la
evaluaciéon privada de proyectos. La principal ventaja que provee en este dmbito es la de entregar
herramientas conducentes a la maximizacién en la utilizaciéon de los recursos, y por ende de la
utilidad, sujeta al disefio y aplicacién apropiada del modelo. Durante los ultimos afios, la utilizacidn
del modelo ha sido ampliada en forma exitosa a la valorizacién, disefo y evaluacién de proyectos con
destino habitacional, comercial e industrial.
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