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Resumen Técnico

El mercado inmobiliario de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires se encuentra en un punto de inflexion
previo a un cambio de gobierno nacional luego de un periodo de estancamiento. En este contexto, resulta

clave analizar los factores que determinan la formacion de precios de oferta de los inmuebles.

La presente investigacidon tiene como objetivo determinar la relacidn entre el precio de oferta de los
inmuebles en venta en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires en diciembre de 2023, y sus atributos
estructurales, comunitarios, ambientales y de accesibilidad; mediante la aplicacién de modelos heddnicos,
un enfoque econométrico que descompone los precios de un bien o servicio segin sus caracteristicas

individuales.

Ademas, esta investigacidn innova al incorporar en Argentina, "valores no de mercado" como variables
explicativas adicionales, evaluando cémo factores ambientales como la calidad del aire y caracteristicas

escénicas, entre otros, influyen en las valuaciones.

Esta investigacién adopta una metodologia innovadora de recoleccidon de datos a través de APls
comerciales y datos abiertos. Combinando informacién de portales inmobiliarios, organismos oficiales y
fuentes no tradicionales, se construyd una base integral que representa un avance significativo para este
tipo de andlisis. El estudio brinda informacién oportuna y relevante para la toma de decisiones en el sector
privado y el progreso del conocimiento académico en este campo, como asi también para el disefio de

politicas publicas.
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INTRODUCCION

La presente investigacidon se sumerge en el anélisis del mercado inmobiliario de la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires (C.A.B.A.) en diciembre de 2023. En este contexto, surge el interés de los autores por explorar

los factores que determinan la formacidn de precios de oferta de los inmuebles en esta urbe.

El objetivo principal de este estudio es determinar la relacidon entre el precio de oferta de las
propiedades en venta en C.A.B.A. y una amplia gama de atributos que las caracterizan, abarcando aspectos
estructurales, ambientales, comunitarios y de accesibilidad. Para alcanzar este objetivo, se aplica la
metodologia de precios heddnicos, un enfoque econométrico que permite descomponer el precio de un bien
en funcidn de sus caracteristicas individuales. Ademas, esta investigacidn innova al incorporar "valores no
de mercado" como variables explicativas adicionales, evaluando cdmo factores como la calidad del aire y

las caracteristicas escénicas del entorno pueden influir en los precios de las propiedades.

La tesis se estructura en cuatro capitulos principales, ademas de una seccidn final de apéndices. El
primer capitulo, "Planteamiento del problema", se presenta el problema de investigacidn, las preguntas y

objetivos que guian el anélisis y las hipdtesis a contrastar.

En el segundo capitulo, "Antecedentes, estado actual del tema y marco teédrico", se realiza una
exhaustiva revisién bibliogréafica para contextualizar la evolucidn y los aportes de la teoria de precios
heddnicos en el &mbito inmobiliario, explorando las contribuciones de diversos autores que han marcado el
desarrollo de esta teoria. Asimismo, se detalla el marco tedrico que sustenta el estudio, con énfasis en la

aplicacidn de la teoria de precios heddnicos al mercado inmobiliario.

En el tercer capitulo, "Estimacién de precios de oferta en el sector inmobiliario”, se describe en detalle
la metodologia empleada, desde la seleccidn de la muestra y la extraccién de datos, hasta la especificacion
de los modelos econométricos y la interpretacion de los resultados. Este capitulo constituye el nicleo

analitico de la tesis.

El cuarto capitulo, "Conclusiones", presenta los hallazgos mas relevantes del estudio, las implicancias
para el mercado inmobiliario de C.A.B.A. y las reflexiones finales sobre el alcance y las limitaciones de la

investigacion.

Se presenta una seccién de apéndices que complementan y profundizan aspectos técnicos y

metodoldgicos, permitiendo al lector interesado conocer los detalles més especificos del anélisis realizado.

La relevancia de esta investigacidn radica en su potencial para generar conocimiento valioso tanto para
el &mbito académico como para los actores del mercado inmobiliario. Los hallazgos de este estudio pueden
orientar las decisiones de inversidn de los agentes privados y abrir nuevas lineas de investigacién en el

campo de la economia espacial y la valuacidn de bienes raices.
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. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El sector inmobiliario tiene una gran relevancia econdmica y social en Argentina. Para las familias, la
vivienda propia representa usualmente su activo mas valioso y un componente primordial de su patrimonio
y bienestar. Para las empresas, los espacios comerciales e industriales son factores clave en su produccion
y competitividad. ELl gobierno asimismo obtiene ingresos significativos de impuestos a las propiedades. Sin
embargo, se conoce poco acerca de los determinantes del precio de los inmuebles y su importancia relativa,
especialmente con respecto a atributos no transados en el mercado como la localizacidn, accesibilidad y

ambiente.

Por su parte, el mercado inmobiliario de C.A.B.A. se encuentra en 2023 en un punto de inflexién, previo
a un cambio de gobierno que probablemente tendra sus efectos sobre el mismo. Por otra parte, la eleccidn
de C.A.B.A. como ciudad objeta de analisis se fundamenta en el tamafio y dinamismo de su mercado
inmobiliario. Asimismo, al ser la capital del pais, cuenta con mejores fuentes de informacion y bases de

datos mas completas.

En este contexto, se considerd relevante analizar en profundidad los factores subyacentes en la
formacién de precios, para entender la dindmica del sector y es por lo que nuestra investigacién buscé

responder la siguiente pregunta:

Pregunta General :;Cudl es larelacidn que existe entre el precio de inmuebles en venta y sus atributos

estructurales, ambientales, comunitarios y de accesibilidad en C.A.B.A. en diciembre de 20237

De este interrogante, se desprendieron las siguientes preguntas especificas:

Pregunta Especifica 1: ;Cudl es la influencia de los atributos estructurales (metros cuadrados, nimero

de ambientes, antigliedad, entre otros) en el precio de las propiedades?

Pregunta Especifica 2: ;En qué medida la cercania a puntos de interés como escuelas, hospitales,

parques y acceso al transporte publico se relaciona con los precios de los inmuebles en venta?

Pregunta Especifica 3: ;Cuél es el impacto de aspectos comunitarios como la seguridad, calidad de vida

y nivel cultural por comuna® sobre los precios de las propiedades en venta?

Pregunta Especifica 4 ;Como se vinculan aspectos ambientales como la calidad del aire vy

caracteristicas escénicas con el precio de los inmuebles en venta?

Las preguntas de investigacion planteadas buscaron examinar desde diversos dngulos la relacién entre

el precio de las propiedades en venta y sus atributos estructurales, ambientales, comunitarios y de

! Se presentan los conceptos de comunas y barrios de C.A.B.A, como asi también mapas ilustrativos en el
Capitulo Ill, subseccidn 1.
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accesibilidad en el mercado inmobiliario de C.A.B.A. hacia fines de 2023. Con el propdsito de abordar los
distintos cuestionamientos surgidos en torno a esta tematica, se establecio el siguiente objetivo general que

engloba el propdsito del estudio:

Objetivo General : Determinar la relacidn entre el precio de inmuebles en venta y sus atributos

estructurales, geogréficos, de accesibilidad y espaciales en C.A.B.A. en diciembre de 2023.

Asimismo, se desprendieron los siguientes objetivos especificos que dieron propdsitos especificos al

trabajo de investigacion:

Objetivo Especifico 1: Analizar la influencia de los atributos estructurales en el precio de las propiedades

en venta.

Objetivo Especifico 2: Estimar la relacion entre los atributos de cercania y de accesibilidad, y los precios

de los inmuebles en venta.

Objetivo Especifico 3: Determinar el impacto de atributos comunitarios sobre los precios de venta de

propiedades.

Objetivo Especifico 4: Evaluar la asociacidn entre atributos ambientales con el precio de venta de los

inmuebles.

Nuestro trabajo de investigacion se justific por la escasez relativa de trabajos empiricos que hayan
aplicado la metodologia de precios heddnicos al mercado inmobiliario de Argentina. Si bien en este
momento existen algunos estudios previos, como el de Dominguez Prost (2019) que utiliza precios
heddnicos para la construccién de indices de precios inmobiliarios, son limitados en nimero y alcance de
variables explicativas. Asimismo, los trabajos encontrados en Argentina se encuentran desactualizados.
Dada la relevancia econdmica y social de la vivienda, resulté clave generar nueva evidencia sobre la

formacion de precios utilizando técnicas econométricas robustas.

Asimismo, el momento actual representa una oportunidad Unica para estudiar el mercado inmobiliario
de C.A.B.A. Realizar un analisis en profundidad sobre los determinantes del precio brindara informacién

oportuna y relevante tanto para hacedores de politica econdmica como para participantes del sector.

Esta investigacién fue viable dado que utilizd datos que se encuentran disponibles plblicamente, no
requiriendo acceso especial ni financiamiento. Ademas, la disponibilidad de grandes volimenes de datos en
plataformas digitales y portales de gobierno abierto posibilitd un andlisis empirico robusto aplicando

metodologias econométricas sélidas.

Se deriva de la pregunta general, el objetivo general y el marco tedrico, la siguiente hipdtesis sustantiva:
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Hipotesis Sustantiva : Los atributos estructurales, ambientales, comunitarios y de accesibilidad de los
inmuebles en C.A.B.A. en diciembre de 2023, tienen un efecto significativo y diferenciado sobre su precio de

venta.

Esta hipdtesis sustantiva buscd integrar la relacién que plantea la pregunta general entre el precio de
las propiedades y sus distintos atributos (estructurales, ambientales, comunitarios y de accesibilidad). Se
propone que dichos atributos inciden significativamente en el precio, conformando un paquete de

caracteristicas favorables que en conjunto lo determinan.

Por otro lado, las hipdtesis especificas a partir de las preguntas y objetivos especificos fueron las

siguientes:

Hipétesis Especifica 1: Existe una relacion positiva entre los atributos estructurales metros cuadrados,
cantidad de ambientes, nimero de habitaciones, nimero de bafios, nimero de espacios de estacionamiento,
piscina y jardin de las propiedades y su precio de venta, y una relacion negativa entre el atributo estructural

de antigliedad de las propiedades y su precio de venta.

Hipotesis Especifica 2: La cercania a puntos de interés como escuelas, hospitales, parques y transporte

publico se relaciona positivamente con el precio de los inmuebles en venta.

Hipétesis Especifica 3: Mejor seguridad, calidad de vida, y nivel cultural en la comuna del inmueble tiene

un efecto positivo sobre su precio de venta.

Hipétesis Especifica 4: Existe una relacidn significativa entre los aspectos ambientales y escénicos del

entorno en donde esta ubicado el inmueble y su precio de venta.
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Il. ANTECEDENTES, ESTADO ACTUAL DEL TEMA Y MARCO TEORICO

Se llevd a cabo una revisidn bibliografica exhaustiva, la cual reviste una importancia fundamental para
contextualizar la evolucidn y los aportes de la teoria de precios heddnicos en el dmbito del sector
inmobiliario. Reconociendo la trascendencia de este anélisis, se ha optado por un procedimiento que aborda
los conceptos desde sus raices mas filosoficas y abstractas hasta sus manifestaciones mas concretas y
aplicadas. En este sentido, se exploraron las contribuciones de diversos autores y obras que han delineado
el camino de esta teoria, desde los fundamentos epistemoldgicos del paradigma de la teoria del

conocimiento hasta las formas funcionales especificas aplicadas en la valoracidn de bienes inmuebles.

La revisidn bibliografica se erige como un pilar indispensable para comprender el nacimiento y el
desarrollo de la teoria de precios heddnicos. Permite rastrear la evolucion de las ideas y los debates que
han moldeado su conceptualizacion y aplicacion en el ambito inmobiliario. Al sumergirse en las obras y los
aportes de diferentes autores, se pudo apreciar como los enfoques tedricos han ido evolucionando en
respuesta a los desafios y las demandas del analisis de mercado. Desde los trabajos pioneros que sentaron
las bases conceptuales hasta las investigaciones contemporéaneas que refinan las metodologias de
estimacion, esta revisidn proporciona una panoramica completa de la teoria de precios heddnicos y su
relevancia en el estudio de la oferta inmobiliaria en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires (“C.A.B.A") a fines

del afio 2023.

En este capitulo se abordan conceptos fundamentales que preceden al andlisis aplicado en esta tesis.
Las subsecciones siguientes, como piezas de un rompecabezas, se unen para proporcionar un contexto
previo esencial. Se presenta en primer lugar el paradigma de la teoria del conocimiento y la evolucidén de
la Microeconomia y la Econometria, por una parte, la transformacion de las metodologias de valuacién en
el mercado inmobiliario por otra, y la transformacién de metodologias de valuacién de valores de no
mercado. Consiguientemente se da paso a un repaso acerca de la evolucién de la teoria de precios

heddnicos, y posteriormente a un repaso de ejemplos aplicados en Argentina.

Finalmente se concluye el capitulo con la presentacién del marco tedrico que da sustento a la

investigacion.

1. Perspectivas post-positivistas en Economia y la sinergia entre Microeconomia y

Econometria.

El paradigma post-positivista en la ciencia representa una evolucidn critica del paradigma positivista
que domind la investigacion cientifica durante gran parte del siglo XX. Su surgimiento se encuentra en la
critica y reflexidn sobre las limitaciones del positivismo, que proponia un enfoque cientifico basado en la
observacion objetiva y la verificacidon empirica de las teorias. A mediados del siglo XX, fildsofos de la ciencia
como Thomas Kuhn y Paul Feyerabend comenzaron a cuestionar la objetividad completa y la neutralidad

del observador, subrayando la influencia de los contextos sociales y culturales en la construccién del
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conocimiento cientifico. La historia del paradigma post-positivista estd marcada por la transicion de una
vision determinista y reduccionista de la realidad a una comprension mas contextual y situacional,

abrazando la complejidad inherente a los fendmenos estudiados.

Haciendo referencia a la importancia de la contextualizacién social, Kuhn (1968) sostiene que “si se
toman al pie de la letra las restricciones positivistas sobre el alcance de la aplicabilidad legitima de una
teoria, el mecanismo que indica a la comunidad cientifica qué problemas pueden conducir a un cambio

fundamental debe dejar de funcionar” (p. 113).

Como ejemplo estrella, se encuentra el del entendimiento acerca del movimiento de los cuerpos: las
dindmicas Newtonianas brillaban en el siglo XIX hasta la llegada de la teoria de la relatividad de Einstein;
cuyo aporte termind arrebatdndole a las leyes de Newton la posicidon del estado actual del nucleo
paradigmatico. Este cambio, sin embargo, no podria haberse dado si no hubiese existido influencia alguna
de las ideas de Newton en las ideas de Einstein, y tampoco si Einstein hubiese tomado a las leyes de Newton

como universales.

Acerca de este mismo fendmeno, Sigman (2023) expone que “esto representa una revolucién que, sin
embargo, no modifica un apice la forma en que los cuerpos se mueven. En cambio, el liberalismo, el
marxismo, las teorias sobre la inflacion o el supremacismo racial pueden alterar de manera decisiva los

universos econdmicos y sociales que pretenden describir” (p.36).

Entrando en el &mbito econdmico, la adopcidn del paradigma post-positivista ha influido en la forma en
que los economistas abordan el estudio de los fendmenos sociales y econdmicos. Se reconoce que los
actores econdmicos no siempre se comportan de manera puramente racional y que las decisiones
econdmicas estan influidas por una variedad de factores, incluidos los valores culturales y las percepciones
subjetivas. Este cambio de perspectiva ha llevado a un enfoque méas amplio y multidisciplinario en la
economia, donde se considera la interaccidn entre factores econdmicos, sociales y culturales en la

formulacidn de teorias y politicas econdmicas.

Es importante recalcar que dentro de la perspectiva post-positivista en la economia se encuentra la
economia positiva que es un enfoque que se centra en describir y explicar los fenédmenos econdmicos tal
como son, sin emitir juicios de valor. Su objetivo primordial es el anélisis objetivo y la formulacién de teorias
basadas en observaciones y evidencias empiricas, entendiéndolas dentro de un contexto social. Los
economistas positivos se esfuerzan por comprender y prever el comportamiento econdmico a través de
modelos y teorias que se apoyan en datos concretos, desvinculando sus investigaciones de juicios éticos o

normativos; los cuales si son aplicados dentro de los enfoques de economia normativa.

Dentro de la economia positiva surge la Microeconomia como disciplina auténoma, que emergid a

mediados del siglo XIX, como respuesta a la necesidad de comprender los comportamientos econdémicos a
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nivel individual y de las firmas. En su esencia, busca analizar cémo toman decisiones individualmente los

agentes econdmicos frente a la escasez de recursos.

Hasta ese entonces, la economia politica cladsica se enfocaba mayormente en cuestiones
macroeconomicas, dejando de lado el estudio detallado de las decisiones y transacciones en el ambito

microecondmico.

La obra de Alfred Marshall, especialmente su influyente libro Principles of Economics publicado en
1890, es considerada un hito en el desarrollo de la Microeconomia al recopilar conocimientos previos y
formalizar conceptos fundamentales como la oferta y la demanda, la utilidad y la teoria del consumidor,

sentando las bases para el anélisis de los mercados desde una perspectiva microscopica.

La teoria del consumidor, un pilar de la Microeconomia explora como los individuos maximizan la
utilidad sujeta a restricciones presupuestarias, mientras que la teoria de la firma, por otro lado, se centra
en como las empresas optimizan su produccidn y beneficios. Estos conceptos basicos forman la base tedrica
para entender las fuerzas que impulsan a la oferta y la demanda, asi como la formacién de precios en los

mercados.

La teoria econdmica formula principalmente afirmaciones o hipdtesis de naturaleza cuantitativa. Un
ejemplo de esto es la afirmacidn de la teoria microeconémica que sostiene que, manteniendo constantes
los demas factores, una disminucién en el precio de un bien deberia resultar en un aumento en la cantidad
demandada de ese bien. En este sentido, la teoria establece una relacidn negativa o inversa entre el precio
y la cantidad demandada de un bien. Sin embargo, la teoria en si misma no proporciona valores numéricos
gue cuantifiquen esta relacidn; es decir, no especifica cudnto aumentara o disminuira la cantidad demandada

como consecuencia de un cambio particular en el precio del producto.

Como una respuesta a la necesidad de incorporar métodos cuantitativos y estadisticos en el estudio de
los fendmenos econdmicos surge la Econometria en la primera mitad del siglo XX; siendo Ragnar Frisch y
Jan Tinbergen pioneros en este campo. Su aparicidn se relaciona estrechamente con el desarrollo de la

Estadistica y la aplicacidn de técnicas matematicas en la economia.

La Econometria busca identificar, modelar y cuantificar las relaciones causales entre variables
econdmicas mediante el uso de modelos matematicos y estadisticos. Agregando a lo anterior, “la

Econometria da contenido empirico a la mayor parte de la teoria econdmica” (Gujarati y Porter, 2008, p. 1)

Su crecimiento se acelerd con el avance de la computacion y la disponibilidad de grandes conjuntos de
datos, permitiendo andlisis mas sofisticados y la formulacién de modelos mas precisos. Esta se ha
convertido en una herramienta crucial para la validacion empirica de teorias econdmicas y para la toma de
decisiones basada en datos en diversos campos, desde la politica econdmica hasta la investigacion

académica.

10
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Por afiadidura, la interseccion entre la Microeconomia y la Econometria ha generado una sinergia
valiosa, ya que la Microeconomia proporciona las bases tedricas para los modelos, mientras que la
Econometria ofrece las herramientas para estimar y validar empiricamente dichos modelos. Esta
colaboracién ha llevado a avances significativos en nuestra comprension de los fendmenos econdmicos a
nivel micro y ha fortalecido la capacidad de la disciplina para abordar preguntas econémicas de manera

mas precisa y rigurosa.

2. Introduccion a la valuacion de precios del sector inmobiliario

Existe un consenso en que los primeros conceptos relacionados a la idea del valor de la tierra y de los
bienes inmuebles, tienen su raiz en la teoria del pensador clasico inglés David Ricardo. Ricardo desarrolld

la teoria del valor de la tierra, también conocida como la teoria de la renta ricardiana.

En su libro Principios de la Economia Politica y Tributacién publicado en 1817, Ricardo postula que el
valor de la tierra estaba determinado por su productividad diferencial. Argumentaba que a medida que la
poblacién crecia y se requeria mas tierra para la agricultura, se cultivaban tierras menos fértiles. La teoria
propone que la renta diferencial surgia de la diferencia de productividad entre las tierras mas fértiles y las
menos fértiles. Esta teoria se centraba en la idea de que el valor de la tierra no estaba relacionado
directamente con el trabajo invertido en ella como sostenian pensadores como John Locke, sino mas bien

con su productividad relativa.

Otro ejemplo surge a partir del aleméan Johann Heinrich von Thiinen, quién desarrollé un modelo para
explicar como los precios agricolas variaban con la distancia desde el mercado. Aunque se enfocé en el
sector rural, sus ideas sentaron las bases para entender la variacién de precios inmobiliarios en areas

urbanas.

El pensador presenta su modelo tedrico de los “anillos concéntricos” de uso del suelo agricola alrededor
de una ciudad aislada. La teoria de von Thiinen (1826) parte de suponer una ciudad aislada rodeada por
tierras agricolas homogéneas. Los agricultores buscan maximizar sus ganancias eligiendo los cultivos méas
rentables para la tierra que ocupan. Como el transporte hasta el mercado urbano tiene un costo, esto
afectard qué cultivos son mas rentables segln la distancia. Asi, las tierras méas cercanas al mercado se
dedicardn a productos perecederos y de alto valor como lacteos, verduras y flores. Conforme uno se aleje
del mercado, apareceran granos, madera y finalmente usos ganaderos extensivos. De esta forma, la renta

de la tierra y su precio disminuira con la distancia al centro urbano.

Tanto Ricardo como von Thiinen convergen en la idea central de explicar el valor de la tierra a partir de
su productividad sea por la fertilidad intrinseca de la tierra (Ricardo) o por su ubicacidn con respecto a los
mercados (von Thinen). Estas variables eran cruciales para determinar la rentabilidad de esta, y por tanto
en la formacidn del precio de esta en un contexto de paradigma clasico (donde los precios se formaban a

partir del costo y la oferta, independientemente de la valoracion de la sociedad).

11



@ UNCUYO (@ CiENcias

Antecedentes, estado actual del tema y marco teérico 2
Y X2/ NACIONAL DE CUYO ECONOMICAS

La llegada de la Revolucién Marginalista de la mano de los economistas Stanley Jevons, Carl Mengery
Léon Walras representd un hito significativo en la teoria econdmica al introducir el concepto de utilidad
marginal decreciente. En pocas palabras, el concepto de utilidad marginal decreciente busca explicar que
el sentimiento de satisfaccion que reporta cada unidad adicional consumida de un bien ird decreciendo a

medida que un individuo consuma unidades adicionales del bien.

Adicionalmente, entendian que el precio de un bien se determina a partir de la interrelacidn de la oferta
(que tiene en cuenta costos y productividades al estilo clasico) y la demanda (que toma la utilidad percibida

por los consumidores).

Aungue ninguno de los tres economistas desarrolld su teoria en torno a la valoracion de precios de
tierras o viviendas, esta perspectiva transformé radicalmente la manera de entender la determinacién de

precios.

Las teorias de valuacidn de precios en el sector inmobiliario han evolucionado considerablemente en
los ultimos dos siglos. Los primeros enfoques surgieron a principios del siglo XX con autores como Richard
M. Hurd, quien elaboré acerca del desarrollo de principios y métodos formales para la tasacion de bienes
raices en Estados Unidos. Hurd publicé en 1904 Principles of City Land Values, donde expuso técnicas para
la valuacion masiva de areas urbanas. Hirst (1924) muestra como Hurd propuso dividir ciudades en zonas
homogéneas por usos e intensidad de desarrollo, para luego aplicar factores y tasas por metro cuadrado

gue permitieran estimar el valor total de cada zona.

Otro aporte significativo surgié de la mano del economista estadounidense Homer Hoyt, quien se
convertiria en pionero en segmentacién del mercado de bienes raices para comprender la formacidn de

precios.

Hoyt (1934) analizd el mercado inmobiliario en Chicago y descubrié que no existia un mercado
inmobiliario Unico en la ciudad, sino multiples sectores con sus propias dindmicas de oferta y demanda; es
decir submercados dentro de Chicago. Asi, los precios variaban significativamente entre dreas residenciales,
comerciales e industriales. Dentro de cada segmento, los precios se movian en ciclos que no siempre
coincidian. Por ejemplo, cuando subian los precios residenciales, no necesariamente ocurria lo mismo en

locales comerciales. Cada sector tenia comportamientos diferenciados.

La gran contribucién de Hoyt fue demostrar que no se podia modelar correctamente el mercado

inmobiliario como uno solo, sino reconociendo la existencia de submercados con l4gicas propias.

Sumergido en la sinergia de la Microeconomia en auge y las apariciones de la Econometria como ciencia,
Frederick A. Babcock (1927) presenta una serie de métodos y procedimientos de tasacion. Toma al ingreso
como base de valor, y aborda temas como la tasacidn de diversos tipos de propiedades como residenciales

y problemas de depreciacion.
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Presenta el enfoque de capitalizacion de rentas para estimar el valor de una propiedad como el flujo de
ingresos futuros descontados a una tasa de capitalizacidn, el cual sigue siendo uno de los métodos mas

utilizados en la actualidad.

La evolucidn de la teoria de valuacion de precios de inmuebles constituye un proceso intrincado que se
ha extendido a lo largo de varias décadas, involucrando a un conjunto significativo de académicos
visionarios. Desde los fundamentos establecidos del contexto de economia cldsica, los aportes
microecondmicos y econométricos que sirvieron como piedra angular para la investigacion contemporénea
en valuacion inmobiliaria, hasta las refinadas contribuciones tedricas a principios del siglo XXI, la disciplina

ha experimentado una metamorfosis continua.

Se destaca la aparicion de las obras de William Kinnard Jr. (1970) y sus aportes a los modelos

econométricos para predecir rentas e ingresos.

Afios mas tarde, se destaca la publicacion de la obra de Goldberg y Mark (1988); cuyo objetivo era
converger la valuacidon de inmuebles con técnicas econométricas avanzadas. Los autores examinaron
valuaciones masivas de viviendas unifamiliares. Sus andlisis se centran en la determinaciéon de las
especificaciones de los modelos, abordando temas como la interaccion de variables, no linealidad,

estratificacion y multicolinealidad.

A raiz de esta gran variedad de metodologias para la valuacidn de inmuebles y los grandes avances
computacionales, el intento de integrar los tres enfoques existentes hasta ese entonces en un Unico modelo

(de costos, de mercado y de ingresos?), se volvié mas atractivo y plausible.

Los analisis de regresion heddnica, popularizada por Lancaster (1966) y desarrollada en profundidad
por Rosen (1974a), han tomado relevancia ante la formulacion de un nuevo enfoque para la teoria del
consumidor. Este tipo de andlisis busca descomponer el valor de un bien en base a sus caracteristicas

especificas. Dicho enfoque comenzd a ser aplicado con el objetivo de valuar activos en el sector inmobiliario.

En las Ultimas décadas, han proliferado nuevos modelos y conceptos como los modelos de equilibrio
espacial impulsados por John Clapp (1980) que analizan la distribucion de actividades econdmicas en un
area geografica, considerando factores como la localizacion de la produccidn, migracion y comercio entre
regiones, utilizando teoria de juegos y equilibrio general. Busca entender cdmo las decisiones en una region
impactan a otras, explicando la distribucién dptima de recursos y actividades econdmicas en funcion de las

interacciones geograficas.

Un ejemplo dentro del mundo de las finanzas es la teoria de cartera aplicada a la inversion inmobiliaria

explicadas por Richard Brueggeman y Jeffrey Fisher (2022). En el contexto de inversiones inmobiliarias, la

23e presenta al final de esta seccién, un resumen con los enfoques utilizados en la valuacidn de precios inmobiliarios, como
una categorizacion de los aportes histéricos nombrados hasta el momento.
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teoria de cartera implica la diversificacion de la cartera de bienes raices para maximizar los rendimientos

y reducir el riesgo global de inversores inmobiliarios.

Adicionalmente, han cobrado fuerza los modelos automaticos de valuacidon masiva basados en

aprendizaje automatico por redes neuronales artificiales.

El trayecto histérico de la teoria de valuacidn sienta las bases para el anélisis contemporaneo de la
valuacidon de precios de inmuebles, donde convergen distintos enfoques metodoldgicos para abordar la
complejidad de este campo. En la actualidad, se emplean varios enfoques en la préactica de la valuacién
inmobiliaria, destacdndose el enfoque comparativo o de mercado, el enfoque de ingresos y el enfoque del
costo, los modelos de precios heddnicos y utilizacidn de redes neuronales artificiales. Cada uno aporta
perspectivas innovadoras y desafios metodoldgicos que enriquecen la comprensidon contemporénea de la
valuacidn de precios de inmuebles. Este amplio espectro de enfoques refleja la complejidad inherente al

mercado inmobiliario y la necesidad de adaptarse a un entorno dindmico en constante cambio.

A modo de conclusidn, se presenta un resumen categérico de los enfoques nombrados a continuacion.

A. Resumen de enfoques en la valuacién de bienes inmuebles

a. Enfoque comparativo o de mercado

El enfoque comparativo o de mercado, se fundamenta en la premisa de que el valor de un bien inmueble

puede ser determinado mediante la comparacidn con transacciones similares en el mercado.

Como ejemplos se encuentran los aportes de Hurd (1904) y Hoyt (1934), quienes establecieron los
cimientos al enfocarse en la importancia de la comparacién de propiedades similares para derivar

estimaciones precisas de valor.

Si bien este enfoque refleja transacciones reales del mercado, depende de la disponibilidad de
comparables adecuados. Ademads, no esta exenta de ajustes subjetivos como la influencia de factores
psicoldgicos en las transacciones inmobiliarias. Shiller (2016) afirma que esta puede generar que los precios
se desacoplen de los valores fundamentales y que sean impulsados por el comportamiento irracional y las
expectativas excesivamente optimistas de los participantes del mercado, culminando, por ejemplo, en una

crisis al estilo del de las hipotecas “subprime” de 2008 en Estados Unidos.

b. Enfoque de ingresos

El enfoque de ingresos se basa en la nocidn de que el valor de un inmueble puede ser determinado por
los ingresos que puede generar, ya sea por su venta, por su renta o explotacidn agricola; descontados a una

tasa para determinar el valor en el presente.

Como se menciond anteriormente, Ricardo y Von Thiinen ya enfatizaban en la capacidad productiva de

la tierra como factor determinante de su valor, en consonancia con el enfoque de capitalizacién de ingresos
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dentro de la valuacién inmobiliaria moderna. Ejemplos mas contemporaneos son las contribuciones de
Babcock (1927) y Kinnard (2003) que han consolidado el enfoque de ingresos como una herramienta para

el valuador profesional.

Si bien valuar un inmueble desde el enfoque de ingresos permite capturar el potencial de rentabilidad,

requiere proyecciones que pueden ser subjetivas e inciertas y es sensible a la tasa de capitalizacidn elegida.

c. Enfoque del costo

El enfoque del costo se fundamenta en la premisa de que el valor de un inmueble esté intrinsecamente

relacionado con el costo de reemplazo o reproduccién de la estructura y las mejoras asociadas.

Existen en la actualidad aportes destacados que han contribuido significativamente a este enfoque.
Dentro de ellos se encuentra el de Marshall & Swift, cuyos estudios orientan hacia el uso de costos reales
totales de construccién. Han sido fundamentales para establecer bases metodoldgicas contemporaneas del
enfoque del costo en Residential Cost Handbook donde han proporcionado directrices y herramientas para
evaluar el valor de los componentes fisicos de un inmueble. Otro ejemplo a nivel nacional es el de
suplemento de arquitectura del diario Clarin “ARQ”, que compila datos de costos de cada una de las variables
utilizadas para la construccion de inmuebles. De esta manera consiguen calcular los costos por metro

cuadrado de distintos modelos de viviendas.

El enfoque de costo tiene como primera limitacién que basa el valor de una propiedad Unicamente en
su costo de construccién o reemplazo, y la precision de la estimacidn del valor dependerd intrinsecamente

la calidad de las estimaciones de los costos de construccidn.

d. Modelos de precios heddnicos?

Los modelos de precios heddnicos representan una perspectiva innovadora en la valuacién de precios
de inmuebles, centrandose en descomponer el valor en caracteristicas especificas. Como se nombro
anteriormente, Lancaster y Rosen han contribuido en esta drea demostrando cdmo atributos especificos de
una propiedad, como su ubicacion o caracteristicas estructurales, afectan de manera diferenciada su valor

en el mercado.

Este enfoque ha evolucionado con el tiempo, incorporando avances estadisticos y econométricos para
modelar de manera mas precisa la relacidn entre las caracteristicas de una propiedad y su precio en el
mercado. Si bien permiten cuantificar la contribucidn de cada caracteristica, requieren gran cantidad de
datos y conocimientos econométricos avanzados como los presentados anteriormente por Mark y Goldberg

(1988).

3 Esta teorfa es exhaustivamente desarrollada en la seccién de marco teérico, dado que es aplicada para la consecucién de
los objetivos de este trabajo.
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e. Redes neuronales artificiales

Las redes neuronales artificiales (“RNA") son sistemas computacionales inspirados en las redes
bioldgicas del cerebro y las neuronas que constituyen el sistema nervioso. Estas redes estan disefiadas para
realizar tareas mediante el aprendizaje a partir de ejemplos dados, sin necesidad de seguir reglas
especificas o tener conocimiento previo de las tareas. Nkolika et al (2020) explican que las RNA generan
resultados a partir de los ejemplos que procesan, y son miembros de los métodos computacionales

evolutivos.

Las RNA aprenden de grandes conjuntos de datos para reconocer patrones ocultos que luego aplican
para predecir valores de nuevos inmuebles. Si bien superan limitaciones de modelos tradicionales y se

adaptan a mercados dindmicos, los parametros que se obtienen son mas dificiles de interpretar.

Es importante recalcar que los distintos enfoques de valuacién inmobiliaria no son mutuamente
excluyentes, sino que pueden complementarse entre si para obtener una estimacién mas precisa del valor
de una propiedad. Utilizados de manera aislada, cada enfoque tiene limitaciones importantes, tal como se
ha discutido previamente. Sin embargo, al combinarlos se puede compensar las debilidades de cada uno y

también confirmar la validez de la valuacién final mediante la convergencia de diferentes métodos.

Por ejemplo, el valor obtenido mediante el enfoque de ingresos puede contrastarse con evidencia de
transacciones comparables recientes para el enfoque de mercado. Asimismo, el costo de reposicion brinda
un limite inferior o piso para el valor. Inclusive los modelos estadisticos avanzados requieren después

calibrarse con datos empiricos del mercado.

3. Introduccion a la valuacion de “non-market values”

En paralelo, la Microeconomia evoluciond para abordar una variedad de fendmenos, desde la teoria de
juegos, la economia del comportamiento, las externalidades y los bienes pUblicos; muchos de los cuales

implican fallos del mercado originados en la institucidn orientadora de la asignacidn de recursos.

Histéricamente, el paradigma predominante se centraba exclusivamente en la medicién del valor
mediante transacciones comerciales, descuidando aspectos cruciales de la vida humana que no estaban
directamente vinculados al intercambio comercial. No obstante, en el siglo XX, surgieron preocupaciones
ambientales, sociales y culturales que llevaron a economistas y expertos en politicas a reconocer la
necesidad de integrar los "non-market values" o valores no de mercado en la toma de decisiones

econdmicas y politicas.

Los "non-market values” son aquellos aspectos de la vida y del entorno que no estan directamente
asociados con transacciones comerciales y que no son facilmente cuantificables en términos monetarios.
Estos valores abarcan una amplia gama de dimensiones, incluyendo aspectos ambientales, culturales y

sociales que contribuyen al bienestar de la sociedad.
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Es de las motivaciones nombradas anteriormente que surge la valuacién econdmica de valores de no
mercado. Marciano & Ramello (2020) la entienden como un conjunto de técnicas que busca reflejar el valor
econdmico de los cambios, en la calidad y cantidad, de bienes y servicios que el mercado no alcanza a

exponer como efectivos determinantes de sus sefales de precios.

La literatura proporciona numerosos casos que ilustran cémo se han valuado estos aspectos no

comerciales en diversos contextos. Se presenta una seccidn con los ejemplos relevantes a continuacidn.

A. Ejemplos de valuaciones de non-market values

a. Valuaciones a la belleza escénica y recreacion en espacios naturales.

Krutilla y Fisher (1975) introdujeron el método del costo de viaje para valorar espacios naturales con
fines recreativos. Especificamente, presentaron un marco conceptual y empirico para estimar los beneficios
recreativos de espacios naturales como parques, reservas y areas silvestres. Su aproximacién se basa en
utilizar la informacién sobre los costos en que incurren las personas para visitar un sitio natural (por
ejemplo, costos de viaje, cuotas de entrada, tiempo) como un medio para inferir el valor econémico que le

asignan al acceso a dicho sitio.

A su vez, Bateman y Langford aplicaron la valoracién contingente a parques nacionales con fines
recreativos. Especificamente, aplicaron encuestas para estimar la disposicidn a pagar de distintos individuos
por la conservacion del parque nacional de Lake District en Reino Unido. Bateman y Langford (1997)
sefialan: "se pidio a los encuestados que imaginaran un escenario hipotético donde el parque dejaria de
existir y luego se les pregunté su disposicidn a pagar (“DAP”) para evitar dicha pérdida" (p. 574). Mediante
un cuidadoso disefio de encuestay riguroso analisis econométrico, los autores encontraron una DAP positiva
y estadisticamente significativa incluso para no usuarios del parque, resaltando la importancia de los
valores de no uso. Este estudio sentd un precedente metodoldgico importante para la valoracién

contingente.

b. Valuaciones de la calidad del aire y del agua.

Carson y Mitchell (1993) valoraron mejoras en la calidad del agua. Los autores llevaron a cabo una
estimacion de los beneficios totales de cumplir con los objetivos de la Ley del Agua Limpia en Estados
Unidos, utilizando una funcidn de valoracidn que considera la DAP en funcidn de la calidad del agua, ingresos
y otras variables. Las implicaciones clave del estudio indican que los beneficios y costos de los esfuerzos
para controlar la contaminacidn del agua son aproximadamente iguales, y muchas nuevas acciones politicas
necesarias para mejorar la calidad del agua al menos un nivel de calidad adecuado para nadar, pueden no

generar beneficios netos positivos.

Por su lado, Alberini y Krupnick (2000) estimaron los beneficios de una mejor calidad del aire. Los
autores emplearon tanto el método de costo de enfermedad (“CDE") como la valuacidn contingente para

estimar los beneficios asociados a la reduccién de la morbilidad infantil causada por la contaminacién
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atmosférica en Taiwan. A través del método de CDE, calcularon los costos directos e indirectos vinculados
al aumento de casos de bronquitis y asma infantil atribuibles a la contaminacién. Luego, mediante una
encuesta de valoracion contingente, determinaron la DAP de los padres por disminuir la incidencia de estas
enfermedades. Como resultado, la DAP era mayor que las estimaciones de CDE, superandolas de 1.61 a 2.26

veces, dependiendo de los niveles de contaminacidn.

c. Valuaciones de riesgos a la salud

En salud publica, existen trabajos, como el de Chasin, Tolley, Kenkel et al (1995), que proponen el
método de capital humano para valorar vidas. Los autores presentan en detalle la fundamentacidn tedrica
del método de capital humano, el cual estima el valor de la vida a partir del valor presente de los ingresos
futuros que se perderian debido a una muerte prematura. Por ejemplo, ajustar las estimaciones basadas en

ingresos promedio segun diferencias individuales.

Asimismo, discuten criticamente los supuestos y limitaciones del método, como la exclusidn de valores
intangibles de la vida, y estrategias para su aplicacién en evaluaciones de politicas de salud ambiental y

ocupacional.

d. Valuaciones del patrimonio cultural e histérico

Existen trabajos que abordan los beneficios de la conservacidn del patrimonio cultural. Pollicino y
Maddison (2001) presentan un estudio de caso aplicando el método de valoracién contingente a la Catedral
de Lincoln, estimando la DAP por su limpieza y restauracion. Navrud y Ready (2003) analizan en profundidad
la aplicabilidad de métodos como valoracion contingente y costo de viaje para valorar sitios histdricos y

artefactos.

Mientras Pollicino y Maddison se enfocan en un caso de estudio especifico, Navrud y Ready presentan
una discusidn integral sobre técnicas de valuacion para el patrimonio cultural, incluyendo distintos tipos de
sitios y objetos histdricos. En sus conclusiones, ambos trabajos destacan la utilidad de la valoracién
econdmica rigurosa para fundamentar decisiones sobre conservacion del patrimonio cultural tangible,
evidenciando su viabilidad y relevancia a través de sus respectivos enfoques tedrico-metodoldgico y

empirico.
e. Valuaciones de servicios ecosistémicos.

En cuanto a los servicios ecosistémicos, Constanza et al. (1997) estimaron el valor global de los mismos.
Utilizando una variedad de fuentes de datos y métodos de valoracidn, realizaron la primera estimacién
comprehensiva del valor anual de los servicios generados por los ecosistemas del planeta. Estos incluyen
servicios como polinizacidn, control de erosidn, habitat, recursos genéticos y control climatico, entre otros.
Los autores estimaron que el valor total agregado de los servicios ecosistémicos a nivel global era de
alrededor de 33 billones de ddlares anuales. Esta cifra equivalia aproximadamente al Producto Interno

Bruto (“PIB") mundial en ese entonces.
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En definitiva, se ha transitado desde visiones meramente especulativas a principios del siglo XX a un

corpus tedrico sélido sobre la valoracién no de mercado.

Rose (1999) publica el informe Non-Market Valuation Techniques: The State of the Art donde
proporciona una vision general de las principales técnicas de valoracion no monetaria utilizadas para
estimar valores econdmicos de bienes ambientales intangibles. Las técnicas discutidas incluyen la

valoracidn contingente, los experimentos de eleccién, el método de costos de viaje y el de precios heddnicos.

A modo de conclusidn de la seccidn, se presentan a continuacién descripciones de cada una de las

técnicas nombradas.

B. Resumen de enfoques en la valuacion de non-market values

a. Valoracion contingente

Esta técnica se basa en encuestas acerca de cuanto estarian dispuestos a pagar los encuestados por un
bien ambiental intangible, o cuanto estarian dispuestos a aceptar para renunciar a él. La valoracion
contingente es Util para estimar valores de bienes ambientales que no tienen un mercado establecido, pero
puede ser susceptible a problemas de sesgo de respuesta y puede ser dificil de aplicar en paises en

desarrollo.

Si bien ha tomado mayor participacidn en la valuacidon de non-market values, este enfoque no esta
exento de limitaciones. Bateman y Langford (1997) realizan una critica constructiva al método de valoracion
contingente, la cual se centra en los siguientes puntos: sesgos hipotéticos, informacién imperfecta, sesgo

estratégico, formatos de preguntas, exclusion de no uso y de agregacion.

b. Experimentos de eleccidon

Esta técnica implica presentar a los encuestados diferentes escenarios y pedirles que elijan su opcidn
preferida. Los experimentos de eleccidn son Utiles para estimar valores de bienes ambientales intangibles
y pueden proporcionar informacidn sobre las preferencias de los encuestados, pero pueden ser costosos y

dificiles de disefiar.

c. Método de costos de viaje

Esta técnica se basa en la observacidn de los costos de viaje de los visitantes a un sitio ambiental y la
inferencia de su valoracidn del sitio. Como se nombro anteriormente, Krutilla y Fisher (1975) utilizan el
método de costo de viaje para estimar el valor econdmico de areas naturales con fines recreativos, a partir

de los gastos en que incurren las personas para visitar dichos sitios.

El método de costos de viaje es Util para estimar valores de bienes ambientales que tienen un mercado

establecido, pero puede ser dificil de aplicar en &reas remotas o donde los visitantes son pocos.
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d. Modelos de precios hedénicos

Esta técnica se basa en la observacion de los precios de mercado de bienes inmuebles y la inferencia
de la valoracidn de los atributos ambientales del area. El precio heddnico es Util para estimar valores de
bienes ambientales que tienen un mercado establecido, pero puede ser sensible a factores no ambientales

gue afectan los precios de mercado.

Si bien no son desarrollados en el informe de Rose (1999), en la literatura también se encuentran
enfoques como el de costos de enfermedad aplicados por Alberini y Krupnick (2000) y la utilizacién de mas

de un enfoque para la valuacidn de un mismo non-market value.

4. Evolucion de la teoria de precios hedénicos

La estimacion de valores implicitos a partir de modelos de precios heddnicos tiene sus origenes a finales
de la década de 1930, cuando se empezaron a estudiar técnicas econométricas para analizar los
determinantes del precio de automdviles usados en funcién de sus atributos. Desde entonces, se ha
desarrollado una amplia literatura que cubre desde los aspectos tedricos mas fundamentales hasta

aplicaciones practicas en una gran variedad de mercados, con especial énfasis en el sector inmobiliario.

El primer trabajo formal sobre la teoria de precios heddnicos fue el articulo “Hedonic Price Indexes with
Automotive Examples” de A.T. Court, publicado en el libro The Dynamics of Automobile Demand del
fabricante General Motors. En él, se presentan desarrollos formales sobre la metodologia de indices de

precios heddnicos y su aplicacion para estimar valores implicitos de las caracteristicas de automdviles.

Court (1939) argumenta que, al comparar los precios de automdviles en diferentes periodos de tiempo,
es necesario ajustar dichas comparaciones a partir de los cambios en las cualidades y atributos de los
modelos. Propone construir indices de precios heddnicos que descompongan el precio total observado en
el mercado en los valores marginales de elementos como potencia del motor, tamafo, sistema de frenos,

compartimentos internos, entre otras.

Afios posteriores y dentro del mismo rubro, Griliches construyé indices de precios hedonicos para
automadviles nuevos en los Estados Unidos entre 1950 y 1960. Griliches (1961) aplicé regresiones para
estimar los valores marginales implicitos de atributos como peso, potencia, dimensiones y caracteristicas
mecanicas. Luego usé estos coeficientes para derivar indices de precio puro ajustados por la calidad y
composicién de los modelos. Sus resultados mostraban que los indices oficiales sobreestimaban

significativamente el crecimiento real de los precios al no tener en cuenta mejoras en la calidad*.

Posteriormente, en la década de 1960 Kelvin Lancaster desarrollé el denominado "Enfoque de las

Caracteristicas". Lancaster (1966) argumentd que los bienes pueden ser descritos en términos de sus

% La critica a la falta de consenso y regularidad en la eleccién de variables para el sector automovilistico en Estados Unidos
también fue hecha por Court (1939).
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caracteristicas, y que la utilidad se deriva de la posesidon de esos atributos. Este enfoque, también conocido
como la teoria de la calidad, sugiere que los consumidores valoran las caracteristicas especificas de un
producto y que su eleccién se basa en la combinacidon dptima de estas caracteristicas, en lugar de
simplemente la cantidad de bienes consumidos. Este concepto fue fundamental para el desarrollo posterior
de la teoria de precios heddnicos, ya que establecid la base para entender cdmo las caracteristicas de un
bien influyen en su precio y cdmo los consumidores valoran estas caracteristicas al tomar decisiones de

compra.

Ya adentrada la teoria en el dmbito inmobiliario, Ridker y Henning (1967) aplicaron anélisis de precios
heddnicos para estimar el impacto de la contaminacidn del aire en los valores de propiedades residenciales
en St. Louis, Missouri. Utilizaron datos de precios de venta, caracteristicas de las viviendas y niveles de
contaminacion por SOy particulas suspendidas en distintas zonas. Estimaron modelos econométricos para
derivar el descuento implicito en el precio asociado a mayores niveles de polucidén. Sus resultados
mostraban una relacién negativa estadisticamente significativa entre contaminacidon del aire y precios de
propiedades. Esto implicaba que los compradores estaban dispuestos a pagar una prima en el precio para

residir en dreas con mejor calidad del aire.

Uno de los trabajos seminales en la teoria de precios heddnicos fue el articulo de Sherwin Rosen en
1974, Hedonic Prices and Implicit Markets: Product Differentiation in Pure Competition, publicado en el
Journal of Political Economy. Rosen (1974) presentd un modelo tedrico formal para estimar equilibrios de
mercado y precios heddnicos implicitos. Introdujo el concepto de "precios implicitos de equilibrio" y derivo

condiciones de optimalidad.

Joseph Gyourko y Joseph Tracy (1991) aplicaron funciones de precios heddnicos para estimar la calidad
de vida en diferentes ciudades de Estados Unidos. Utilizando datos de precios de vivienda, caracteristicas
estructurales, ingresos y variables fiscales locales, estimaron modelos heddnicos para derivar valores

implicitos de atributos del clima como temperatura, humedad, viento y precipitacion.

Sus resultados indicaban que las ciudades con mejores condiciones climaticas tenian sustanciales
primas implicitas reflejadas en mayores precios de vivienda. Por ejemplo, estimaron que los hogares

estaban dispuestos a pagar cientos de ddlares mas por evitar dias extremadamente frios o calurosos.
Otros autores destacados que han hecho contribuciones a la metodologia de precios heddnicos son:

Can y Megbolugbe (1997) analizan el impacto de la dependencia espacial en la construccién de indices
de precios de vivienda mediante regresiones heddnicas. Los autores argumentan que las propiedades
inmobiliarias préximas tienden a compartir caracteristicas no observables que se reflejan en una
correlacidn positiva de sus precios, incluso cuando se mantienen constantes otros atributos estructurales y
de localizacidn. Este fendmeno de autocorrelacion espacial puede sesgar los coeficientes y errores estandar

en modelos heddnicos tradicionales. Para abordar este problema, Can y Megbolugbe incorporan pesos

21



@ UNCUYO (@ CiENcias

Antecedentes, estado actual del tema y marco teérico 2
Y X2/ NACIONAL DE CUYO ECONOMICAS

espaciales en las variables independientes usando una matriz de contigiiidad espacial. Los resultados
empiricos con datos de Singapur muestran que el modelo con autocorrelacidn espacial logra un mejor

ajuste y modifica sustancialmente los coeficientes de las caracteristicas.

Por otro lado, se encuentra Malpezzi que aplicé modelos heddnicos para estudiar el impacto de
subsidios gubernamentales en el mercado de vivienda de bajos ingresos en Estados Unidos (2008). En sus
estudios, Malpezzi estimé elasticidades precio de la demanda y simuld los efectos de cambios en los
programas habitacionales. Sus contribuciones enfatizan la utilidad de los modelos heddnicos para el anélisis

de politica publica.

Ekeland, Heckman y Nesheim (2004), quienes derivaron un nuevo estimador heddnico basado en
emparejamiento que no requiere especificar a priori ninguna forma funcional. El estimador es
semiparamétrico y utiliza informacidn sobre los precios de las transacciones y las caracteristicas de las

propiedades para construir contrafactuales, sin depender de supuestos restrictivos.

Bajari y Benkard (2005), aplicaron métodos Bayesianos semiparamétricos para modelar precios
heddnicos de automdviles. Argumentaron que los enfoques tradicionales parametrizan de forma rigida los
atributos y sus interacciones. En cambio, demostraron que los modelos Bayesianos permiten mayor

flexibilidad al inferir la forma funcional a partir de los datos.

Bishop y Timmins (2019), usaron regresiones geograficamente ponderadas para capturar variaciones
espaciales en los precios heddnicos de propiedades y sus atributos. Este enfoque permite estimar
variaciones locales en las primas marginales implicitas, relajando el supuesto de coeficientes globales
constantes. Sus resultados apoyan la presencia de heterogeneidad espacial en los equilibrios de precios

heddnicos.

En décadas recientes, los modelos econométricos para estimar precios heddnicos se han vuelto
crecientemente sofisticados. Se han propuesto desde especificaciones paramétricas tradicionales hasta
técnicas no paramétricas, semiparamétricas, geoestadisticas y basadas en machine learning. Sin duda, esta

evolucidn se ha visto facilitada por los avances en capacidad computacional.

5. Antecedentes en Argentina

En la revisidn de literatura realizada para esta investigacion, se ha encontrado una notable escasez de
estudios enfocados en el andlisis del mercado inmobiliario y la construccidon de indices de precios para
C.AB.A. A pesar de la importancia del sector inmobiliario en la economia local, no se han identificado

antecedentes o trabajos previos que hayan abordado de manera especifica este objetivo.

Si bien existen algunos estudios que han explorado aspectos relacionados con el mercado inmobiliario
en CABA, como los realizados por Cruces et al. (2008), Ham Gonzélez (2009) y Zoloa (2015), ninguno de
ellos ha tenido como objetivo principal la elaboracién de un andlisis heddnico en esta regiéon. Dominguez

Prost (2019) sefiala que, a diferencia de otros paises donde se han desarrollado metodologias e indices de
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precios inmobiliarios a nivel nacional, en Argentina existe una falta de herramientas para monitorear y hacer

proyecciones sobre la dindmica de precios en el mercado de bienes raices, tanto a nivel local como nacional.

Prost utiliza técnicas de precios heddnicos y su aporte principal se centra en desarrollar herramientas
para el seguimiento de la evolucidn de precios en el mercado inmobiliario de CABA, mas que en analizar el
impacto individual de variables explicativas. Aprovechando la informacién geogréfica disponible para cada
departamento, Prost construye variables de distancia a puntos de interés y estima indices de precios
corrigiendo por dependencia espacial. Su estudio no considera factores ambientales o de criminalidad que

también podrian afectar los precios de las propiedades.

Siguiendo varios aspectos de la metodologia utilizada por Prost, se buscé desarrollar un modelo de
precios heddnicos que, a diferencia del objetivo perseguido por el autor, intenté desvelar los atributos
determinantes de los precios de oferta, incluyendo los factores mencionados en el parrafo anterior, para

un momento especifico en el tiempo

6. Marco teorico

EL marco expuesto a continuacién delinea los principales constructos tedricos y enfoques
metodoldgicos que guiaron el analisis del problema planteado en la presente investigacion. En este sentido,
se abordaron perspectivas fundamentales provenientes de campos tan diversos como la economia, la
microeconomia, la econometria y la valuacién de precios de mercado y no mercado; estableciendo vinculos
y convergencias entre estas areas del conocimiento para obtener una comprensidn integral del fenémeno

en estudio.

La palabra "heddnico" proviene del griego "hedonikos", que significa placer. En el contexto econémico,
este concepto se refiere a la utilidad o satisfaccién derivada del consumo de un bien o servicio. De acuerdo
con Rosen (1974), los precios heddnicos buscan estimar la contribucidn de cada caracteristica al precio

total observado en el mercado.

El supuesto central en los modelos heddnicos es que los bienes son valorados por sus caracteristicas y
no como entidades homogéneas. Como se menciond anteriormente, es posible descomponer el precio de

un bien para obtener valores implicitos de sus distintos atributos.

Comprendiendo la esencia conceptual de los precios heddnicos y su propdsito tedrico de descomponer
el valor de un bien en sus caracteristicas individuales, el supuesto implica que existe una funcién que permite
modelar y estimar la contribucién de cada atributo especifico al precio total observado en el mercado. Se

presenta a continuacion, la ecuacién genérica de un modelo de precios heddnicos.

Ecuacion 1: Forma funcional genérica de un modelo de precios hedédnicos

P=f XXy Xn)
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Donde el precio de un bien (P) se modela como una funcién (f) de las n distintas caracteristicas

relevantes de dicho bien (X;; X5; ...; X,,).

Los modelos de precios heddnicos tienen una amplia aplicacidn en la valuacién de bienes para los cuales
no existen mercados establecidos. Seguin Freeman (1979) son particularmente Utiles para estimar el valor
de caracteristicas que no se comercializan de forma independiente, como por ejemplo la calidad ambiental

o el prestigio de un vecindario.

Esta flexibilidad para incorporar una gran variedad de atributos, tanto cuantitativos como cualitativos,
hace que los modelos de precios heddnicos sean muy valiosos para analizar mercados tan heterogéneos
como el de bienes raices. Permiten capturar en el precio final los diversos factores que los consumidores

valoran al tomar sus decisiones de compra.

En las siguientes subsecciones se aborda con mas detalle la evolucidn de la teoria de precios heddnicos,
las distintas formas funcionales propuestas, y los tipos de variables tanto de mercado como de no mercado

que se suelen incluir en estos modelos econométricos.

a. Formas funcionales

La eleccién de la forma funcional apropiada es una decisidon crucial en la estimacién de modelos de
precios heddnicos, ya que determina la manera en que se relacionan matematicamente los atributos con el
precio. A lo largo de las décadas de investigacion en valuaciones heddnicas, se han propuesto y aplicado

una gran variedad de formas funcionales, tanto paramétricas como no paramétricas.

e Formas funcionales lineales

Las formas funcionales lineales son de las méas simples y han sido ampliamente utilizadas desde los
primeros trabajos en precios heddnicos debido a su facil interpretacién. La Ecuacion 2 presenta la forma

funcional lineal.
Ecuacion 2: Forma funcional lineal
P=p*Xi+ Py *xXp + -+ By x Xy

Donde los pardmetros f; representan las contribuciones marginales de cada variable explicativa al

precio del inmueble (P).

Aunque su simplicidad facilita la estimacion e interpretacion, lo que la ha llevado a ser ampliamente
utilizada en aplicaciones sencillas de modelos heddnicos, conllevan supuestos restrictivos de linealidad y
aditividad que pocas veces se cumplen en la realidad. En particular, asume que los atributos contribuyen al
precio de forma independiente y con primas constantes a lo largo de todo su rango de valores, ademas, no

permite interacciones entre variables ni efectos no lineales.
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e Formas funcionales logaritmicas y semi-logaritmicas

Las formas logaritmicas y semilogaritmicas se popularizaron porque permiten interpretar a los

coeficientes como elasticidades.

A continuacién de desglosan breves explicaciones de las ecuaciones de las formas funcionales

logaritmicas y semilogaritmicas.

Ecuacion 3: Forma funcional logaritmica (log-log)

log (P) = By *log (X1) + B * log (X3) + -+ + By * log (Xy)

Tanto el precio del inmueble (P) como los atributos explicativos se encuentran en forma logaritmica.
Esto permite interpretar los coeficientes estimados 8; como elasticidades, lo que significa que un cambio
porcentual en una variable explicativa (por ejemplo, un aumento del 1% en el érea del terreno) se asocia
con un cambio porcentual en el precio del inmueble igual al valor del coeficiente respectivo. La forma log-

log ha sido ampliamente usada por su flexibilidad en estudios como el de Can y Megbolugbe (1997).

Ecuacion 4: Forma funcional semilogaritmica (lin-log)

P = B, xlog (X1) + Bz *log (X3) + -+ + By * log (Xy)

En esta especificacidn, el precio del inmueble (P) se encuentra en su escala original, mientras que los
atributos explicativos estan en forma logaritmica. Los coeficientes estimados f; se interpretan como
semielasticidades, lo que significa que un cambio porcentual en una variable explicativa (por ejemplo, un
aumento del 1% en el area del terreno) se asocia con un cambio en el precio del inmueble igual al valor del

coeficiente respectivo multiplicado por el precio promedio.

Ecuacion 5: Forma funcional semilogaritmica (log-lin)
log(P) =P * X1+ B x Xy + -+ B Xy

En este caso, el precio del inmueble (P) se encuentra en forma logaritmica, mientras que los atributos
explicativos B; se mantienen en su escala original. Los coeficientes estimados f5; se interpretan como
semielasticidades, lo que significa que un cambio unitario en una variable explicativa (por ejemplo, un
aumento de una habitacion) se asocia con un cambio porcentual en el precio del inmueble igual al valor del

coeficiente respectivo multiplicado por 100.

La eleccion entre estas formas funcionales dependera de la naturaleza de los datos, los supuestos sobre

la relacidn entre las variables y los objetivos especificos del analisis.

e Formas funcionales “spline”

Las formas funcionales “spline” son mas flexibles que las anteriores, ya que ajustan polinomios por

tramos para capturar relaciones no lineales complejas. El spline ajusta diferentes polinomios en distintos
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rangos de los predictores, lo que permite representar relaciones como convexidad, umbrales e
interacciones. Se definen nodos donde ocurren los quiebres o cambios en la relacidn. Las ventajas incluyen
gran adaptabilidad y evitar sobreestimacion. La desventaja es que se debe determinar apropiadamente la

ubicacidon de los nodos con base en conocimiento del mercado.

e Modelos funcionales geoestadisticos

Los modelos geoestadisticos como el modelo de semivariograma usado por Bishop y Timmins (2019)
permiten incorporar dependencia y autocorrelacidn espacial. Por ejemplo, estiman los precios hedénicos
mediante una combinacion lineal de los valores observados en ubicaciones cercanas. Capturan el hecho de
que propiedades proximas tienden a tener caracteristicas y precios correlacionados espacialmente. Estas
técnicas son Utiles cuando se espera una variacion sistematica y suave a lo largo del espacio en las variables
y sus interrelaciones. Requieren definir una funcion de covarianza espacial y un vecindario apropiado. Una

desventaja es el aumento en la complejidad computacional.

e Otras formas funcionales

Otras formas funcionales avanzadas son las basadas en series de Fourier, wavelets, nlcleos (kernels),
modelos aditivos generalizados, y métodos no paramétricos como redes neuronales y Random Forest.
Buscan mayor flexibilidad para adaptarse a relaciones complejas y no lineales, sin necesidad de imponer
una forma funcional paramétrica limitada. Por ejemplo, Bajari y Benkard (2005) aplicaron métodos
bayesianos no paramétricos para el mercado de automdviles. La desventaja es que pueden ser mas dificiles

de interpretar y requerir mucho entrenamiento y ajuste de parametros.

En resumen, la eleccidn de la forma funcional apropiada debe basarse en el conocimiento del mercado
en estudio y de la naturaleza de las variables disponibles. Las formas flexibles permiten capturar mejor las
complejidades de la formacidn de precios, pero deben balancearse con la interpretabilidad. Por lo tanto, en
la presente investigacidn, se tuvo en cuenta formas funcionales lineales, logaritmicas y se analizo cual fue

la méas apropiada para la consecucion de los objetivos.

En el siguiente apartado se profundizard en los distintos tipos de variables que tipicamente se incluyen

como determinantes en los modelos de precios heddnicos aplicados al sector inmobiliario.

b. Variables relevantes para valuaciones del mercado inmobiliario

Los modelos de precios heddnicos buscan explicar el precio de los bienes inmuebles en funcién de sus
multiples caracteristicas o atributos. Décadas de investigacion han identificado y medido una amplia gama

de variables que capturan valores implicitos significativos para los compradores.

Las variables de mercado son aquellas que se transan de forma observable en transacciones

inmobiliarias. Representan atributos tangibles que tienen un impacto directo en los precios.
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Dentro de las variables estructurales se incluyen caracteristicas fisicas como superficie, niUmero de

habitaciones y bafios, materiales de construccidn, antigliedad, estado de conservacion, entre otras.

Las variables de localizacion buscan medir las caracteristicas derivadas de la ubicacion de la propiedad,
como cercania a centros de empleo, acceso al transporte publico, distancia a comercios y servicios; como

lo planteado por Can y Megbolugbe (1997).

Finalmente, las variables de vecindario capturan caracteristicas del entorno inmediato como nivel
socioecondmico, tasa de criminalidad, calidad de los servicios publicos, acceso a areas verdes e

instituciones educativas. Autores como Bishop y Timmins (2019) han estimado sus primas implicitas.

Las variables de no mercado representan atributos intangibles que no se transan directamente pero

gue los compradores valoran y se reflejan en los precios.

Dentro de las caracteristicas ambientales se encuentran variables como calidad del aire, niveles de
ruido, vista panordmica y cercania a areas naturales. Estudios pioneros como el de Ridker y Henning (1967)

buscaron capturar el valor de la contaminacién ambiental mediante precios heddnicos.

Las externalidades sociales se refieren a variables como composicién étnica, densidad poblacional,
segregacidon residencial, inequidad econdmica y otros factores sociodemograficos que afectan las

preferencias de ubicacidn. Kiel y Zabel (1996) analizaron su impacto en el mercado inmobiliario de EE. UU.

Finalmente, los atributos psicoldgicos buscan representar factores subjetivos como estatus social,
preferencias individuales, seguridad percibida y aversidn al riesgo. La importancia de incorporar estas

variables menos tangibles ha sido estudiada por autores como Farber y Yeates (2006).

En sintesis, los modelos heddnicos contempordneos buscan capturar la mas amplia gama de

determinantes que subyacen a la formacién de preferencias y precios en el complejo mercado inmobiliario.
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ll. ESTIMACION DE PRECIOS DE OFERTA EN EL SECTOR INMOBILIARIO

El trabajo se realizd siguiendo un enfoque cuantitativo. Herndndez Sampieri (2014) define al enfoque
cuantitativo como un conjunto de procesos secuenciales y probatorios, en el que cada etapa precede a la
siguiente. Siguiendo este enfoque, las hipdtesis mencionadas anteriormente implican variables
desarrolladas en determinado contexto. EL objetivo final fue establecer conclusiones mediante la prueba de

dichas hipdtesis, a través de la medicidn y el tratamiento estadistico de las variables que involucran.

Este estudio tiene un alcance correlacional ya que su objetivo general plantea determinar la relacién o
asociacion entre el precio de los inmuebles en venta (variable dependiente) y sus distintos atributos
(variables explicativas). Las preguntas de investigacion también se orientaron a medir el grado de
asociacion entre dichas variables, utilizando términos como "influencia" y "vinculacidon". Asimismo, el énfasis
del estudio se centra en cuantificar los efectos de ciertos predictores (atributos estructurales, de

accesibilidad, etc.) sobre el precio, lo cual es propio de un abordaje cuantitativo correlacional.

La unidad de andlisis fueron casas y departamentos en venta publicados en Mercado Libre en C.A.B.A.
en diciembre de 2023. Es un estudio de caracter transversal, ya que captura las condiciones del mercado

inmobiliario en un punto especifico en el tiempo, sin analizar su evolucién.
En el presente capitulo se expone el proceso integral del desarrollo de la investigacidn.

En primer lugar, se explica cdmo se selecciond y obtuvo la muestra de inmuebles en venta en C.A.B.A.
Adicionalmente, se expone una breve descripcidon de esta, asi como el proceso de limpieza de datos

necesario para la obtencidn del resto de las variables.

En segunda instancia, se aborda la extraccidn de datos a partir de diversas fuentes, incluyendo portales
inmobiliarios, institutos de estadistica gubernamentales y bases de datos geogréficas. Se describen los
procedimientos de limpieza y filtrado implementados para garantizar la calidad e integridad de la
informacidn, asi como la creacidn de las variables explicativas relevantes segun los lineamientos tedricos y

las hipdtesis planteadas.

En paralelo, se lleva a cabo un andlisis exploratorio de los datos procesados, examinando
caracteristicas estadisticas fundamentales, patrones de correlacién entre variables y diferencias por
localidad geografica. Esto brinda una comprension inicial de las relaciones subyacentes en el mercado

inmobiliario de C.A.B.A.

A continuacidn, se desarrolla la especificacion del modelo econométrico de precios heddnicos, el cual
busca cuantificar los efectos de los distintos atributos estructurales, de accesibilidad, ambientales vy
socioecondmicos sobre el precio de venta de las propiedades. Partiendo de una forma funcional lineal
bésica, se evallan los supuestos del modelo y, de ser necesario, se exploran transformaciones y

especificaciones alternativas con el fin de obtener el mejor ajuste posible a los datos observados.
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Finalmente, se presenta el modelo heddnico final seleccionado, detallando su forma funcional, variables
incluidas y principales resultados e implicancias. Este modelo brinda una cuantificaciéon empirica de la
importancia relativa que los distintos factores tienen en la determinacidn de los precios inmobiliarios en el

area de estudio al cierre de 2023.

Adicionalmente, se presenta como agregado la aplicacién de la metodologia del rezago espacial y el
uso de modelos de Random Forest, que permiten una mejor prediccién del precio de las propiedades en

base a sus atributos.

1. Muestra

Antes de adentrarse en la obtencidn de la muestra utilizada en esta investigacidn, es importante presentar
el contexto geogréafico en el que se enmarca el estudio. La Ciudad Auténoma de Buenos Aires se encuentra
dividida administrativa y politicamente en comunas y barrios, cada uno con sus caracteristicas distintivas y

dindmicas propias.

Para visualizar de manera clara la distribucion espacial de las comunas (desde la Comuna 1 hasta la

Comuna 15) de C.A.B.A,, se presenta el mapa correspondiente en la Figura 1.

Figura 1: Comunas de C.A.B.A

Comuna
m1

11

W 15

@ 2024 Mapbox © OpenStreetMap

Fuente: Elaboracion propia
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Para visualizar de manera clara la distribucion espacial de los barrios de C.A.B.A,, se presenta el mapa

correspondiente en la Figura 2.

Figura 2 Barrios de C.A.B.A

Barrio

AGRONOMIA 1
ALMAGRO 2
BALVANERA 2
BARRACAS 4
BELGRANO Bl
BOCA 6
BOEDO 7
CABALLITO a
CHACARITA 9
COGHLAN 10
COLEGIALES 11
CONSTITUCION 12
FLORES 13
FLORESTA 14
LINIERS 1
MATADEROS 16
MONSERRAT 17
MONTE CASTRO 18
NUEVA POMPEYA 149
NUNEZ 20

PALERMO 21
PARQUE AVELLANE.. 22
PARQUE CHACABUCO 73

PARQUE CHAS 24
PARQUE PATRICIOS 25
PATERNAL 26
PUERTO MADERO 27
RECOLETA 28
RETIRO 29
SAAVEDRA an
SAN CRISTOBAL 31
SAN NICOLAS 32
SAN TELMO a3
VELEZ SARSFIELD 34
VERSALLES 35
VILLA CRESPO 36
VILLA DEL PARQUE 37
VILLA DEVOTO 38
VILLA GRAL. MITRE 29
VILLA LUGANO 40
VILLA LURO a1
VILLA ORTUZAR a2
VILLA PUEYRREDON 43
VILLA REAL a4
VILLA RIACHUELC 15
VILLA SANTARITA 46
VILLA SOLDATI a7
VILLA URQUIZA 8

@ 2024 Mapbox @ OpenStreetMap

Fuente: Elaboracién propia.

Estos mapas permiten apreciar la delimitacién geografica de cada comuna y barrio, asi como su ubicacidn
relativa dentro de la ciudad. Contar con esta informacidn visual facilita la comprension de los patrones
espaciales y la interpretacion de los resultados del modelo de precios heddnicos que se desarrolld mas

adelante en este estudio.

A. Eleccion de la base de datos principal

En primer lugar, se realizd la eleccidn de la base de datos de las propiedades inmobiliarias. Esta es la

base principal del anélisis, ya que de ella se desprende la obtencidn de los demas datos.

Los principales portales inmobiliarios disponibles en Argentina son al momento del anélisis ArgenProp,
Zona Prop, Mercado Libre e Inmoclick. La Tabla 1 muestra una comparacidn de la cantidad de inmuebles
disponibles en venta en cada portal inmobiliario para diciembre de 2023 en C.A.B.A como asi también si
poseen una interfaz de programacion de aplicaciones (“API") para acceder facilmente a los datos de los

inmuebles.
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Tabla 1: Comparacién de principales portales inmobiliarios en Argentina

Departamentos Inmueble
ArgenProp 69.845 6.115 75.960 No
ZonaProp ‘ 70.187 5.247 75.434 No
Mercado Libre ‘ 55.971 4.457 60.428 Si
Inmoclick ‘ 12.793 1.229 14.022 No

Fuente: Elaboracién propia en base a datos disponibles en cada portal inmobiliario (revision diciembre 2023).

En base a la tabla anterior, se eligid la base de datos de publicaciones de Mercado Libre, y los datos
fueron obtenidos a través de su API publica. La eleccidn de esta fuente se justificé en primer lugar por la
facilidad que brinda la API publica para la obtencién de datos en un formato (til, y por la cantidad de datos
disponibles; que, sin ser la fuente de mayor disponibilidad de publicaciones, proporciona una cantidad

elevada de observaciones.

En esta primera instancia, se logré extraer un total de 38.414 observaciones®, de las cuales 33.962
corresponden a departamentos y 4.452 a casas. Las observaciones estan compuestas por las propiedades

inmobiliarias con su precio en ddlares, caracteristicas estructurales y su ubicacidn.

Se pudo observar que la muestra mantiene proporciones similares, en términos de cantidad de
inmuebles por comuna, con respecto a la cantidad total de viviendas (total de la poblacién de viviendas)
proveniente del Censo Nacional de 2022. Estas proporciones se pueden observar en la Tabla 14 en el

Apéndice H.
B. Limpieza de la muestra inicial

Algunas de las observaciones presentaban faltantes en alguna de sus caracteristicas relevantes, lo que
hizo necesaria su eliminacion. Por otro lado, varias observaciones presentaban valores atipicos (“outliers”)
para ciertos atributos. Algunos ejemplos de esto son propiedades que presentaban un area total menor a
su area cubierta, propiedades con precios atipicos como $111.111 o propiedades con valores de antigliedad
negativos. Para la eliminacion de outliers en las variables estructurales no dicotomicas se utilizo el Criterio
del Rango Intercuartil (“IQR")%, cuya conveniencia radica en su simplicidad y su capacidad para identificar
valores atipicos de manera robusta. Una vez realizada las limpiezas mencionadas anteriormente la base

resultante consistia en 16.102 observaciones, de las cuales 14.971 eran departamentos y 1.131 eran casas.

5 La API de Mercado Libre posee un limite de llamadas (o “requests”). Es por ello por lo que la cantidad de
observaciones extraidas no coincide exactamente con la cantidad de observaciones disponibles en el portal.

6 El rango intercuartil se define como la diferencia entre el tercer cuartil (Q3) y el primer cuartil (Q1). Es decir,
IGR = Q3 - Q1. Este rango cubre el 50% central de los datos y proporciona una medida de la dispersién de los valores.
Cualquier valor que se encuentre por debajo del limite inferior (Q1 - 1.5 x IQR) o por encima del limite superior (@3 +
1.5 x IQR) es considerado un outlier y, por lo tanto, puede ser eliminado del conjunto de datos.
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En segundo lugar, para la eliminacidon de outliers en la variable precios, la utilizacion del IGR no
resultéd apropiada ya que no se estaria considerando el efecto espacial que podria influir sobre dicha
variable. Es decir, algunas propiedades pueden presentar precios de venta atipicos ya que estan ubicados
en una zona en la que las propiedades suelen ser caras, por lo que si se elimina este tipo de propiedades se
estaria perdiendo informacion importante. Para esta variable se siguid el criterio utilizado por Dominguez
Prost (2019), que consiste en la definicion de “Zonas Calientes”. Bajo este criterio, primero se detectan los
outliers en la variable precio por metro cuadrado siguiendo el criterio del IQR. Una vez definidos los
inmuebles que cumplen con dicha condicidn, se procede a detectar la cantidad de propiedades que también
son consideradas outliers en un rango de 300 metros alrededor de cada propiedad. Las zonas de 300 metros
que cuentan con al menos 5 propiedades que serian consideradas outliers siguiendo el criterio de IGR son
consideradas “Zonas Calientes”, y todas las propiedades ubicadas en dicho radio se conservan en la muestra.
Las demas propiedades consideradas outliers, siguiendo el criterio del IQR, que no se encuentran en una

zona caliente se eliminan de la muestra.

Para la utilizacidn de este criterio se requirié la ubicacidn precisa de cada propiedad, para lo que fue
necesaria la utilizacién de la APl de Google Geocoding que permitié obtener la latitud y longitud de cada
inmueble a partir de su domicilio. Siguiendo este criterio, por un lado, se eliminaron 2.054 departamentos y
34 casas domiciliados fuera de C.A.B.A., y por otro lado 154 departamentos y 20 casas considerados outliers

por su precio.

En total, se encontraron 9 casas ubicadas en “Zonas Calientes” y dichas zonas corresponden a los barrios
de Palermo y Villa Crespo. Andlogamente, se encontraron 316 departamentos ubicadas en “Zonas Calientes”

gue corresponden principalmente a los barrios de Puerto Madero, Palermo y Belgrano.

La visualizacion de las zonas calientes e inmuebles removidos de la muestra se presentan a

continuacion en la Figura 3 y Figura 4 respectivamente:
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Figura 3: Zonas calientes en C.A.B.A.

Tipo de Inmueble
Casa (Zonas Calientes)
B Departamento (Zonas Cali..

o

R S

2074 Maphne & OperSrmatfdap
Fuente: Elaboracion propia

Figura 4: Inmuebles outliers en precio por metro cuadrado en C.A.B.A.

Tipo de Inmueble
Casa (Qutliers)
B Departamento (Outliers)

T 2024 Manbos & OpenStreatidns

Fuente: Elaboracién propia
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La Tabla 2 presenta un resumen de la cantidad de observaciones luego de cada limpieza:

Tabla 2: Resumen de limpieza de datos

Casas Departamentos Totales
Muestra inicial 4.452 33.962 38.414
Muestra luego de limpieza por valores atipicos | 1131 14.971 16.102
Muestra luego de limpieza por viviendas fuera de C.A.B.A. | 1.111 12.943 14.054
Muestra luego de limpieza por zonas calientes | 1.077 12.763 13.840

Fuente: Elaboracién propia

Luego de la limpieza, la base resultante constd de un total de 13.840 observaciones, de las cuales 12.763
correspondian a departamentos y 1.077 a casas. Para cada uno de los inmuebles se contd con el precio en
dédlares; variable que se buscé descomponer mediante la aplicacién de la teoria de precios heddnicos,

relaciondndola con sus diferentes atributos.

Para comprender mejor la distribucion de los precios de los inmuebles en la muestra obtenida, se
presenta a continuacién el Grafico 1, que muestra un histograma de los precios en ddlares por metro

cuadrado.

Grafico 1: Distribucién de precios por metro cuadrado (USD/m2) de inmuebles en C.A.B.A.
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Tipo de Inmueble
W Departamento
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Fuente: Elaboracién propia
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Este grafico permite visualizar el total de casas y departamentos en diferentes rangos de precios por
metro cuadrado, brindando una idea general de la dispersion y la concentracion de los valores en el
mercado inmobiliario de C.A.B.A. Se observa que ambos tipos de inmuebles presentan una distribucién a
simple vista simétrica en sus precios por unidad de superficie y que las casas tienden a tener valores de

precios por metro cuadrado menores en comparacion a los departamentos.

Ademas, para analizar la distribucidn espacial de los precios por metro cuadrado de los inmuebles en
la ciudad, se presenta a continuacién la Figura 5, que consiste en un mapa de C.A.B.A. que muestra el precio

por metro cuadrado promedio por barrio.

Figura 5: Mapa de precio promedio por metro cuadrado (USD/m2) por barrio en C.A.B.A.
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Fuente: Elaboracion propia

Esta visualizacion permite identificar de manera intuitiva los barrios con precios mas altos y precios
mas bajos, asi como posibles patrones de agrupamiento o dispersidon espacial de los valores inmobiliarios.
La interpretacion de este mapa contribuye a comprender la heterogeneidad de los precios en diferentes
dreas de la ciudad y su posible relacidn con las caracteristicas de cada barrio. Para los inmuebles
disponibles, el barrio méas caro es Puerto Madero con un precio por metro cuadrado en délares (USD/m2)

de 5.792 y el barrio més barato es Villa Soldati con un precio por metro cuadrado de 947.
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2. Extraccion de datos y creacion de variables

Como se adelantd anteriormente en el Capitulo Il, la teoria de precios heddnicos busca demostrar cémo

algunos atributos especificos de una propiedad afectan de manera diferenciada su valor en el mercado.

En la literatura se han tenido en cuenta diferentes y amplias categorias de atributos que tienen influencia
sobre el precio de inmuebles. Para la presente investigacidn se tuvieron en cuenta las siguientes categorias,

resumidas en la Figura 6.

Figura 6: Resumen de categorias de variables utilizadas

ESTRUCTURALES
Aspectos fisicos de la propiedad.

DE ACCESIBILIDAD

Cercania a sitios de interés y
acceso a medios de transporte
publico.

AMBIENTALES

Aspectos visuales, estéticos o de
apariencia, y condiciones del aire
del entorno.

COMUNITARIOS
Caracteristicas sociales y
culturales del vecindario.

A continuacién, se detalla el proceso integral de obtencidn de datos para la creacidn de indicadores de
cada una de las categorias de variables, criterios de limpieza en caso de haber sido necesario, como asi

también un breve anélisis exploratorio de los mismos.

A. Variables estructurales

Las variables estructurales son aquellas caracteristicas fisicas intrinsecas de los inmuebles que influyen
significativamente en su valor de mercado. Estos atributos estan directamente relacionados con la
construccidn, disefio y espacios de la propiedad, y abarcan aspectos como la superficie total y cubierta, la
cantidad y distribucién de habitaciones, bafios y espacios funcionales, asi como la presencia de espacios
adicionales y la disponibilidad de estacionamiento propio. Cada uno de estos atributos contribuye de manera
diferencial al valor percibido por los compradores y vendedores y, en consecuencia, al precio de mercado

del inmueble.

Los datos correspondientes a las variables estructurales se obtuvieron a través de la API pulblica de
Mercado Libre. Esta plataforma de comercio electrénico cuenta con una seccidn dedicada a la publicacidn
de inmuebles en venta, donde los vendedores proporcionan informacidn detallada sobre las caracteristicas
de sus propiedades. La API permite acceder de manera estructurada a estos datos, facilitando su extraccién

y procesamiento para el anélisis.
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A partir de la informacidn obtenida de la API de Mercado Libre, se crearon los siguientes indicadores

para capturar las principales variables estructurales de los inmuebles:

e Antigiiedad: Esta variable representa la antigliedad del inmueble desde su construccidon
medida en afios.

e Area cubierta (m?: Esta variable representa la superficie total construida del inmueble,
excluyendo espacios descubiertos como patios o terrazas.

e Area total (m?): Este indicador se refiere a la superficie total del inmueble, incluyendo tanto
el drea cubierta como los espacios descubiertos.

e Nuamero de ambientes: Este indicador se refiere a la cantidad total de ambientes o
habitaciones que componen el inmueble, incluyendo dormitorios, living, comedor, entre
otros.

e Numero de dormitorios: Esta variable indica la cantidad de habitaciones destinadas a
dormitorios en el inmueble.

e Nuamero de bafios: Este indicador representa la cantidad total de bafios disponibles en la
propiedad.

e Numero de espacios para estacionamiento: Esta variable captura la cantidad de espacios
destinados a estacionamiento de vehiculos, ya sea en garaje o cochera.

e Es casa o departamento: Esta variable dicotémica indica si el inmueble es una casa (valor
1) o un departamento (valor 0).

e Tiene piscina o no: Este indicador binario sefiala la presencia (valor 1) o ausencia (valor 0)
de piscina en la propiedad.

e Tiene jardin o no: Esta variable dicotdmica indica si el inmueble cuenta con jardin (valor 1)

o no (valor 0).

Tras haber detallado los indicadores estructurales obtenidos para cada propiedad, resulta relevante
visualizar la distribucidn geogréfica de las casas y departamentos dentro de C.A.B.A,, lo cual se presenta en

la Figura 7, donde se aprecia la ubicacién de ambos tipos de inmuebles en el mapa de la ciudad
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Figura 7: Distribucion geografica de casas y departamentos en C.A.B.A.

Tipo de Inmueble
W Casa
W Departamento

©2024 Mapbox © OpenSreethap

Fuente: Elaboracién propia

Podemos observar como las casas estan ubicadas mayormente en las afueras de C.A.B.A al Oeste.
Los departamentos se distribuyen a lo largo y ancho de todo C.A.B.A. observando una mayor concentracion

hacia el Este y mas cerca del Rio de la Plata.

. A su vez se presenta en el Grafico 2, un histograma que permite visualizar la distribucién de los

inmuebles en base a su tamafio medido por metro cuadrado.

Grafico 2: Distribucidn del tamafio de los inmuebles de la muestra medido en metros cuadrados

2800 Tipo de Inmueble
% Departamento
® Casa

Totalinmuebles

|

o 20 4 80 100 120 140 160 180 200 220 240 260 280 300 320 340 360
Area cubierta M2 (bin)

Fuente: Elaboracién propia
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Es posible observar como la mayor cantidad de observaciones presentan un area cubierta menor a 80
metros cuadrados. A partir de esa superficie hay una mayor escasez de propiedades, con propiedades que

van desde los 80 metros cuadrados a 360 metros cuadrados en esta muestra.

B. Variables ambientales

Las variables ambientales son aquellos atributos relacionados con el entorno natural y la calidad del
medio ambiente que rodea a un inmueble. Estos factores pueden tener un impacto significativo en la
valoracién de una propiedad, ya que influyen en la calidad de vida de los residentes y en la percepcién

general del 4rea en donde residen.

Los datos utilizados para la creacidn de las variables ambientales provienen de tres fuentes principales.
En primer lugar, se utilizd la base de datos del Instituto Geogréfico Nacional (“IGN"), que proporciona
informacién geogréfica y cartografica de alta calidad para el territorio argentino. En segundo lugar, se
recurrid a la base de datos del Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires, que contiene informacidon detallada

sobre diversos aspectos de la ciudad, incluyendo datos ambientales y de infraestructura.

Ademas, se utilizé la APl de Google Pollution para obtener datos sobre la calidad del aire en cada
ubicacién especifica de los inmuebles. Esta API permite acceder al Indice Universal de Calidad de Aire
("UAQI")?, una medida estandarizada que refleja el nivel de contaminacidon atmosférica en una escala

numeérica.

Para calcular las distancias entre cada inmueble y los puntos de interés, se utilizaron las coordenadas
geograficas de las propiedades y se aplicé la formula Haversine®. Esta formula permite determinar la
distancia méas corta entre dos puntos en la superficie de una esfera, lo que la hace especialmente adecuada

para calcular distancias entre ubicaciones geograficas en la Tierra.

A partir de los datos obtenidos, se crearon varios indicadores para capturar las variables ambientales

relevantes. Estos indicadores se dividen en dos categorias principales: atributos escénicos y calidad del aire.
A) Atributos escénicos:

o Distancia a parques: Este indicador mide la distancia en metros desde cada inmueble hasta el
parque mas cercano. Los parques se caracterizan por su paisaje escénico y la presencia de
vegetacion, y se erigen como espacios publicos que cautivan con su belleza natural. Su cercania

suele ser considerada un atributo apreciado por los potenciales compradores.

7 El indice universal de calidad de aire (“UAQI") mide la calidad del aire en un rango de 0 (calidad de aire mala)
a 100 (calidad de aire excelente), detectando contaminantes del aire como "CQ", "NO2", "0s", "PM1o", " PM2s" y “S02". Una
explicacién detallada del indice en cuestidn se presenta en el Apéndice A.

8 El calculo de la distancia entre dos puntos con latitudes ¢, y, ¢, y longitudes 4; y 1,, se realiza mediante la

siguiente férmula: d = 2r- arcsen(Jhav@pz — @1) + cos(@q) - cos(@,) - hav(d, — A1) donde r es el radio de la esfera

(de alrededor 6.371 mil metros para la Tierra) y hav (X) = senz(g).
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e Distancia al Rio de la Plata: Este indicador mide la distancia en metros desde cada propiedad
hasta la costa del Rio de la Plata. La cercania al rio puede ser atractiva por razones escénicas
y recreativas.

e Distancia al Rio Matanza-Riachuelo: Este indicador mide la distancia de cada inmueble hasta el
Rio Matanza-Riachuelo. Contrario al caso anterior la cercania a este rio podria influir
negativamente en el precio por ser un rio muy contaminado y que recibe gran cantidad de
desperdicios constantemente.

o Distancia al Puerto de Buenos Aires: Este indicador mide la distancia en metros desde cada
inmueble hasta el Puerto de Buenos Aires. La proximidad al puerto puede tener implicaciones
en términos de accesibilidad y vistas.

o Distancia a plantas de tratamiento de residuos: Este indicador calcula la distancia en metros
desde cada propiedad hasta la planta de tratamiento de residuos mas cercana. La cercania a
este tipo de instalaciones puede tener un impacto negativo en la valoracién de los inmuebles

debido a posibles molestias ambientales.
B) Calidad del aire:

e UAQI: Este indicador representa el indice Universal de Calidad de Aire para cada ubicacién de
los inmuebles. Un valor mas alto del UAQI indica una mayor calidad del aire, lo que puede afectar

positivamente la valoracion de las propiedades.

A modo exploratorio, resulta interesante visualizar la distribucidn espacial de la calidad del aire en
C.A.B.A, lo cual se muestra en la Figura 8, donde se aprecia el valor del UAQI para cada barrio de la ciudad,

representado mediante una escala de colores.

Figura 8: Distribucion del UAQI por barrio en C.A.B.A.

i UAQI promedio

N |
/ 64,28 79,71

Fuente: Elaboracién propia
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Analizando la escala de valores del UAQI representada en el mapa, se observa que los indices oscilan
entre 64 y 80 aproximadamente para los diferentes barrios de C.A.B.A. Segun la clasificacion del UAQI?,
valores entre 60 y 80 se consideran "Calidad del aire buena", lo que indica que la calidad del aire en todos
los barrios de la ciudad se encuentra dentro de este rango. Si bien no se presentan niveles de contaminacion
atmosférica alarmantes, es importante destacar que existen diferencias entre los barrios, con algunas zonas
mostrando valores mas cercanos al limite inferior del rango. Estas variaciones espaciales en la calidad del
aire pueden influir en las preferencias de los compradores de viviendas y, por lo tanto, en los precios de los

inmuebles en diferentes areas de la ciudad.

C. Variables comunitarias

Las variables comunitarias son aquellas caracteristicas relacionadas con el entorno social, econdmico
y cultural en el que se encuentra una propiedad. Estos atributos pueden influir significativamente en la
valoracién de un inmueble, ya que reflejan la calidad de vida, la seguridad y las dindmicas sociales de la

zona.
Los datos utilizados para la creacidn de las variables comunitarias provienen de diversas fuentes.

En primer lugar, la ubicacion precisa de cada propiedad, obtenida a través de la API de Google, permitié
determinar la comuna y el barrio correspondiente. Esta informacion es crucial para la imputacion de las

caracteristicas comunitarias a nivel de comunay barrio.

Los datos sobre las caracteristicas socioecondmicas, especificamente el porcentaje de hogares con
necesidades bésicas insatisfechas (“NBI") por comuna, se obtuvieron de los resultados del Censo Nacional
de 2010 (INDEC, 2010).

Para capturar el aspecto de la seguridad, se utilizaron los datos de la tasa de robos y hurtos consumados
cada 100.000 habitantes por barrio en el afio 2022. Estos datos provienen del informe estadistico "Mapa del

Delito" del Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires (Ministerio de Justicia y Seguridad, 2022).

Ademas, se busco capturar las diferencias culturales entre las comunas a través de la variable "cuidado
consumo eléctrico". Esta variable se construyo a partir de los datos sobre el porcentaje total de usuarios
residenciales con consumo promedio de 12 meses menor a 50 kwh por comuna, obtenidos de las bases de

datos del Gobierno de Buenos Aires.

Por ultimo, para capturar el efecto de la densidad poblacional sobre el precio, se utilizé la variable
"poblacién por vivienda". Esta variable se calculd dividiendo el total de poblacidn por el total de viviendas

habitacionales por comuna, utilizando los datos del Censo Nacional de 2022, (INDEC, 2022).

? Se presenta una explicacidn en detalle del indice de UAQI junto con la clasificacion segin la APl de Google
Air Quality el Apéndice A.
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A partir de los datos obtenidos, se crearon los siguientes indicadores para representar las variables

comunitarias:

e Porcentaje de viviendas con necesidades basicas insatisfechas por comuna: Este indicador
refleja el nivel de pobreza y carencias en cada comuna. Se espera que un mayor porcentaje de
viviendas con necesidades basicas insatisfechas pueda influir negativamente en el precio de las
propiedades.

e Tasa de robos y hurtos consumados cada 100.000 habitantes por barrio: Este indicador captura
el nivel de seguridad en cada barrio. La hipdtesis es que una mayor tasa de delitos podria reducir
el atractivo y, por lo tanto, el precio de las propiedades en esa zona.

e Porcentaje total de usuarios residenciales con consumo promedio de 12 meses menor a 50 kwh
por comuna: Este indicador busca capturar diferencias culturales y socioecondmicas entre las
comunas. Se plantea la hipdtesis de que un menor consumo eléctrico podria estar asociado a
una mayor conciencia ambiental, uso de electrodomésticos de bajo consumo y una composicion
familiar particular (etaria o por cantidad de residentes), factores que podrian influir
positivamente en el precio de las propiedades.

e Poblacién por total de viviendas habitacionales por comuna: Este indicador refleja la escasez
habitacional en cada comuna. La alta densidad de poblacion puede ejercer una presion al alza
sobre los precios de oferta de los inmuebles debido a la mayor demanda y la escasez de
propiedades, pero también puede afectar negativamente los precios en caso de niveles

excesivos de ruido, contaminacidn y hacinamiento.

Tras haber presentado los indicadores comunitarios considerados en este estudio, resulta relevante
visualizar la distribucidn espacial de dos variables destacadas: el porcentaje de necesidades basicas
insatisfechas y el cuidado del consumo eléctrico en los hogares. La Figura 9 muestra el porcentaje de
necesidades basicas insatisfechas por comuna en C.A.B.A.,, mientras que la Figura 10 presenta el porcentaje
de usuarios residenciales con consumo eléctrico promedio menor a 50 kwh por comuna, ambos

representados mediante una escala de colores.
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Figura 9: Porcentaje de viviendas con necesidades basicas insatisfechas por comuna en C.A.B.A.

Porcentaje de hogares con NBI

1,70 [ 15,50

® 2024 Mapbox © OpenStreetMap

Fuente: Elaboracién propia

El mapa de necesidades basicas insatisfechas muestra una clara diferenciacién entre las comunas del
norte y del sur de la ciudad, mas cercanas al Rio Matanza-Riachuelo (limite natural de C.A.B.A. con la
Provincia de Buenos Aires). Las comunas del sur presentan porcentajes mas altos de hogares con
necesidades basicas insatisfechas, mientras que las comunas del norte exhiben porcentajes mas bajos. Esta

distribucion espacial sugiere una disparidad socioecondmica entre diferentes zonas de C.AB.A, lo que

puede influir en los precios de los inmuebles.
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Figura 10: Porcentaje de usuarios residenciales con consumo eléctrico promedio menor a 50 kwh

por comuna en C.A.B.A

A % de hogares con consumo
_di promedio mensual < 50kwh

0,1000 B 0.0000

© 2024 Mapbox @ OpenStreetMap

Fuente: Elaboracion propia

El mapa de cuidado del consumo eléctrico revela un patrén interesante, con las comunas mas cercanas
al Rio de la Plata mostrando menor consumo eléctrico. Esto sugiere que en estas comunas puede haber una
mayor conciencia ambiental o una menor restriccidon presupuestaria con uso de electrodomésticos
eficientes, los cuales suelen ser méas caros, y una composicion demogréfica particular. Por otro lado, las
comunas con porcentajes mas bajos estan ubicadas al Sur y al Este de C.A.B.A. Estas variaciones espaciales

pueden influir en los precios de las propiedades en diferentes zonas de la ciudad.

D. Variables de accesibilidad

Las variables de accesibilidad son aquellas que miden la facilidad y conveniencia con la que los
residentes de un inmueble pueden acceder a servicios de transporte publico, sitios de interés y vias de
circulacion. Estos factores pueden influir significativamente en la valoraciéon de una propiedad, ya que

afectan la calidad de vida y la practicidad de vivir en una ubicacién determinada.

Los datos utilizados para la creacidn de las variables de accesibilidad provienen de diversas fuentes. En
primer lugar, se utilizaron las coordenadas geogréficas de cada inmueble, obtenidas a través de la API de
Google Geocoding, para calcular las distancias a los puntos de interés méas cercanos como paradas de

transporte publico, escuelas, comisarias, hospitales, centros culturales o religiosos, centros de
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esparcimiento, rutas, autopistas y avenidas. La ubicacidon precisa de estos puntos de interés se obtuvo a
partir de las bases de datos geogréaficas del Instituto Geografico Nacional y del Gobierno de la Ciudad de

Buenos Aires.

A partir de los datos obtenidos, se crearon los siguientes indicadores para representar las variables de

accesibilidad:
A) De acceso a transporte publico

o Total de paradas de bus en un radio de 130 metros
e Total de paradas de subte en un radio de 400 metros

o Total de paradas de tren en un radio de 1000 metros

Para crear estos indicadores, se siguié la metodologia de Dominguez Prost (2019), justificando el uso
de zonas de influencia o “buffers” debido a la cantidad de observaciones disponibles y la distribucién no
contigua de los puntos geogréficos. Se calcularon las distancias de cada inmueble al punto de interés mas
cercano y se realizaron cortes en los percentiles 25, 50 y 75. Luego, se generaron buffers con estos radios
y se calculé la cantidad de puntos dentro de cada buffer para cada inmueble. Se compard el ajuste de cada
buffer en el modelo mediante el criterio de Akaike (“AIC") y se selecciond el radio 6ptimo para cada

variable®®

Un radio mayor implica que los vendedores del inmueble se ven beneficiados por la proximidad al
transporte incluso si esta un poco mas lejos de las estaciones. Esto les permitiria obtener un mayor precio

de venta al poder resaltar la accesibilidad como una ventaja competitiva.

Por el contrario, si el radio 6ptimo resultase ser menor, los vendedores de inmuebles ubicados a
distancias mas lejanas de las estaciones no podrian capitalizar tanto la cercania al transporte plblico como

un factor que aumente el valor de su propiedad.
B) Cercania a sitios de interés (en metros)

¢ Total de sitios de interés en un radio de 500 metros
o Distancia a escuela mas cercana

e Distancia a comisaria mas cercana

o Distancia a hospital mas cercano

¢ Distancia a centro cultural o religioso mas cercano

e Distancia a centro de esparcimiento mas cercano

10 Se presenta el proceso integral de calculo del radio de los buffers en el Apéndice B.
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Estos indicadores miden la distancia en metros desde cada inmueble hasta el sitio de interés mas
cercano. Se espera que una menor distancia a estos sitios pueda influir positivamente en el precio de las

propiedades.
C) Cercania a vias de circulacidn (en metros)

e Distancia a ruta mas cercana
e Distancia a autopista mas cercana

o Distancia a avenida mas cercana

Estos indicadores miden la distancia en metros desde cada inmueble hasta la via de circulacidon més

cercana.

Tras haber detallado los indicadores de accesibilidad obtenidos para cada propiedad, resulta interesante
visualizar la distribucidn espacial de la distancia de los inmuebles a las autopistas en C.A.B.A,, lo cual se
presenta en la Figura 11, donde se aprecia la ubicacidon de las propiedades y su proximidad a las principales

vias de circulacién rapida en el mapa de la ciudad.

Figura 11: Distribucién de la distancia de inmuebles a autopistas en C.A.B.A.

Distancia Autopistas (m)

ol 5069

& 2024 Mapbox & OpenStreetMap (Ve

Fuente: Elaboracién propia

El mapa de distancia a autopistas revela un patrdn interesante, con inmuebles ubicados en las cercanias

de las principales vias de circulacién rapida mostrando colores mas oscuros, lo que indica una menor
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distancia. Por otro lado, las propiedades mas alejadas de las autopistas presentan colores mas claros. La
proximidad a autopistas puede ser un factor relevante para algunos compradores, ya que facilita la
movilidad y el acceso a diferentes puntos de la ciudad. Sin embargo, también es importante considerar que
la cercania excesiva a las autopistas podria ser percibida como una desventaja por algunos compradores
debido a posibles problemas de ruido o disturbio. Estas variaciones en la distancia a las autopistas pueden

influir en los precios de las propiedades en diferentes zonas de C.A.B.A.

En resumen, para la especificacion del modelo de precios heddnicos se consideraron diversas
categorias de variables explicativas que capturan distintos aspectos relevantes en la determinacién del
precio de los inmuebles en C.A.B.A. Estas categorias incluyen variables estructurales, que describen las
caracteristicas fisicas de las propiedades; variables ambientales, que reflejan la calidad del entorno y la
proximidad a espacios verdes; variables comunitarias, que representan aspectos socioeconémicos y
culturales de las comunas; y variables de accesibilidad, que miden la cercania a servicios, transporte y vias

de circulacion.

La Figura 12 presenta un resumen detallado de todas las variables consideradas en el modelo
incluyendo categorias y nombre de indicadores. Esta tabla proporciona una vision completa de los atributos

seleccionados para explicar la variabilidad de los precios de los inmuebles en C.A.B.A.
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Figura 12: Resumen de variables explicativas para el precio de inmuebles

Variables explicativas del precio de inmuebles

o

1. Area total en metros cuadrados 6. Nimero de espacios para estacionamiento
2. Area cubierta en metros cuadrados 7. Es casa (1) o departamento (0)

3. Nimero de ambientes 8. Tiene piscina (1) o no (0)

4. Numero de dormitorios 9. Tiene jardin (1) o no (0)

5. Numero de bafios
O AMBIENTALES

Atributos escénicos

1. Distancia a parques 4. Distancia al Puerto de Buenos Aires

2. Distancia al Rio de la Plata 5. Distancia a plantas de tratamiento de residuos

3. Distancia al Rio de la Matanza

Calidad del aire

1. UAQl
COMUNITARIAS
1. Porcentaje de viviendas con necesidades basicas 3. Porcentaje total de usuarios residenciales con
insatisfechas por comuna consumo promedio de 12 meses menor a 50 kwh por
comuna

2. Tasa de robos y hurtos consumados cada 100.000 4. Pablacion por total de viviendas habitacionales por
habitantes por barrio comuna

DE ACCESIBILIDAD

Acceso a transporte publico

1. Total de paradas de bus en un radio de 130m 3. Total de paradas de tren en un radio de 1000m

2. Total de paradas de subte en un radio de 400m

Cercania a puntos de interés

1. Total de sitios de interés en un radio de 500m 4. Distancia a hospital mas cercano
2. Distancia a escuela mas cercana 5. Distancia a centro cultural o religioso més cercano
3. Distancia a comisaria mas cercana 6. Distancia a centro de esparcimiento mas cercano

Cercania a vias de circulacion

1. Distancia a ruta mas cercana 3. Distancia a avenida mas cercana

2. Distancia a autopista mas cercana

3. Especificacion del modelo de precios heddnicos

Para lograr los objetivos planteados en esta investigacidn y determinar la relacion entre el precio de
los inmuebles en venta y sus diversos atributos, es necesario especificar un modelo de precios heddnicos.
Este modelo econométrico permite cuantificar la influencia de cada variable explicativa sobre la variable
dependiente, en este caso, el precio en ddlares de las propiedades en venta. Mediante el enfoque
denominado “Enfoque de las caracteristicas” popularizado por Lancaster (1966), se buscé describir el precio
de los inmuebles en base a sus caracteristicas, argumentando que la utilidad del inmueble se deriva de la

posesién de esos atributos.
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En funcion de esto se decidié utilizar dos tipos de formas funcionales (lin-lin y log-log), cuyo proceso
de especificacion se desarrolla en esta seccion. Ademas, se presentan enfoques complementarios de

especificacion incluyendo un modelo con rezago espacial y un modelo de Random Forest en el Apéndice E.

A. Modelo lin-lin

En el marco tedrico se presentaron diversas formas funcionales utilizadas en la literatura de precios
heddnicos, desde especificaciones lineales simples hasta modelos mas complejos como los
semilogaritmicos o log-log. En investigaciones previas, como las de Ridker y Henning (1967), Freeman
(1979), Rosen (1974) y Malpezzi (2008), se han empleado diferentes formas funcionales segln las

caracteristicas de los datos y los objetivos del estudio.

Inicialmente, se explord una especificacidn lineal para el ajuste de los datos utilizando el lenguaje de
programacidn Python. El modelo de precios heddnicos puede representarse mediante la siguiente ecuacion

de regresion:
Ecuacion é: Primera especificacion del modelo de precios hedénicos
Po=Lo+Be*E+Ls*xA+Bc*C+Lg*B+eg;
Donde:

e Peselvector de la variable dependiente que representa el precio en délares de cada inmueble.

e [, es el término de intercepto o constante del modelo.

e FE esla matriz de variables explicativas que incluye los atributos estructurales.

e A eslamatriz de variables explicativas que incluye los atributos ambientales.

e ( eslamatriz de variables explicativas que incluye los atributos comunitarios.

e B eslamatriz de variables explicativas que incluye los atributos de accesibilidad.

e PBg, Ba Bc Y Bg son los vectores de coeficientes de regresidn correspondientes a cada matriz de
atributos.

e ceselvector de términos de error estocastico o perturbaciones aleatorias.
Los resultados de la regresion inicial se presentan en la Tabla 8, en el Apéndice D .

a. Verificacion de supuestos del modelo

Para que las estimaciones de los coeficientes de regresion sean confiables y consistentes, el modelo
clasico de regresién lineal se basa en una serie de supuestos'®. Se realizd un anélisis detallado para verificar

el cumplimiento de estos supuestos en el modelo inicialmente especificado.

11 Esta serie de supuestos se presentan en detalle en el Apéndice C Apéndice A.
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El supuesto de multicolinealidad del modelo fue corroborado a través del uso del Factor Inflacionario
de la Varianza Generalizado (GVIF), que se puede aplicar también a variables dicotémica. Mediante el criterio
del GVIF'? se corrobora la ausencia de multicolinealidad cuando el valor de este no supera el limite de 5
(Buteikis, 2020). Los resultados, presentados en la Tabla 11 en el Apéndice F demuestran que no hay serios

problemas de multicolinealidad en el modelo.

Para complementar visualmente este fendmeno, se examind la matriz de correlaciones de primer orden

de las variables independientes, la cual se muestra a continuacién como Figura 13:

Figura 13: Matriz de correlacidn de primer orden de variables explicativas
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Esta matriz muestra los coeficientes de correlacion de primer orden entre cada par de variables
explicativas. A simple vista pueden apreciarse valores altos en términos absolutos (cercanos a 1 o -1) para

algunas variables lo que indicaria una posible correlacién de primer orden entre las mismas.

Por otro lado, surgid la sospecha de la violacidn del supuesto de homoscedasticidad de los residuos al

analizar graficamente los residuos al cuadrado contra los valores predichos. Se observd un patrén que

12 E| GVIF utilizado para la corroboracidn de multicolinealidad es el GVIF corregido por los grados de libertad

1
del modelo GVIF%D7. El calculo de GVIF para cada variable explicativa se presenta en Apéndice E.
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sugiere que, a medida que aumenta el precio de los inmuebles, la variabilidad de los residuos también se

incrementa. Se presenta dicho fendmeno en el Grafico 3.

Grafico 3: Dispersion de residuos al cuadrado contra valores predichos
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Para confirmar esta observacidn, se realizaron la prueba de Breusch-Pagan®. La prueba arrojé un
estadistico con valor p infinitesimal lo cual respalda la presencia de heteroscedasticidad en el modelo
inicial.

La deteccidon de heteroscedasticidad en el modelo de precios heddnicos plantea desafios importantes
para la estimacion y la inferencia. Estos problemas pueden afectar la precisién de los coeficientes
estimados, la significancia estadistica de las variables y la capacidad predictiva del modelo. Por lo tanto, fue
necesario abordar este problema mediante técnicas econométricas adecuadas antes de proceder con la

interpretacion de los resultados.

b. Transformaciones al modelo lin-lin

Aun cuando se constatd la ausencia de multicolinealidad mediante el criterio del GVIF, entendiendo que
la multicolinealidad es un problema de grado y no de existencia, se procedid a simplificar el modelo con

proceso de reduccién de variables.

En primer lugar, se identificaron aquellas variables que presentaban sospecha de alta correlacién de

primer orden con otras variables. Este es el caso de la variable estructural ambientes con las variables

13 Los resultados de la prueba de heteroscedasticidad de residuos para el primer modelo estimado se
encuentran en el Apéndice D, junto con los resultados de la regresion.
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estructurales cantidad de bafios y cantidad de dormitorios, por lo que se procedid a eliminar del modelo
estas Ultimas dos. Asimismo, la variable area total también fue descartada al presentar una alta correlacion
con el area cubierta. Finalmente, se decidid eliminar la variable cuidado del consumo eléctrico, la cual

estaba altamente correlacionada con las variables poblacidn por vivienda y distancia al Rio de la Plata.

Tras abordar el proceso anterior, se procedié a solventar los problemas de heteroscedasticidad
detectados en el modelo. Para enfrentar la heteroscedasticidad, se optd por aplicar una transformacion
logaritmica tanto a la variable dependiente (precio) como a las variables explicativas continuas. Aplicar una
transformacion logaritmica puede ayudar a estabilizar la varianza y cumplir con el supuesto de

homoscedasticidad.

Es importante destacar que la transformacidn logaritmica no se aplicé a las variables dicotémicas, ya
que estas representan categorias y no tienen una interpretacién cuantitativa. En su lugar, las variables
dicotdmicas se incluyeron en el modelo transformado sin aplicarles logaritmos, manteniendo su
interpretacion original. Esta forma funcional conocida como log-log fue presentada en el marco tedrico y

se desarrolla en detalle a continuacion.

Ante esta situacién de heterocedasticidad, es recomendable utilizar el método de Minimos Cuadrados
Generalizados (“MCG”") en lugar de MCO. El estimador de MCG pondera las observaciones de manera
inversamente proporcional a la varianza de los errores, asignando mayor peso a las observaciones con
menor varianza del error y menor peso a las observaciones con mayor varianza. De esta forma, MCG logra
ser un estimador eficiente, alcanzando la menor varianza posible entre todos los estimadores lineales
insesgados (Gujarati y Porter, 2008). Esto se traduce en estimaciones mas precisas de los coeficientes, con
menores errores estandar, intervalos de confianza mas estrechos y pruebas de hipdtesis méas acertadas en

comparacién con MCO.

B. Modelo log-log

La aplicacién de logaritmos tiende a comprimir las escalas de las variables, reduciendo la dispersién de
los datos y estabilizando la varianza de los errores. Esto ayuda a mitigar los problemas de

heteroscedasticidad y mejora la calidad de las estimaciones.

Ademas, la interpretacidn de los coeficientes en un modelo log-log es intuitiva, ya que representan
elasticidades. Un coeficiente j puede interpretarse como el cambio porcentual en el precio ante un cambio

porcentual en la variable explicativa Xj, manteniendo constantes las demaés variables.

Habiéndose tratado la simplificacién del modelo mediante la reduccién del nimero de variables
explicativas, y con el fin de tratar los problemas de heteroscedasticidad se procedid a la especificacién de
un segundo modelo de forma funcional log-log, esta vez utilizando el método de estimacién de minimos

cuadrados generalizados.
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La forma funcional del mismo se puede expresar de la siguiente manera:

Ecuacion 7: Segunda especificacion del modelo de precios heddnicos

log(P;) = Bo + Bg * log(E) + B, *log(A) + B¢ *log(C) + Bg *log(B) + fp * D + w;
Donde:

e P;eselvector de la variable dependiente que representa el precio en ddlares de cada inmueble.

e [, es el término de intercepto o constante del modelo.

e [ eslamatriz de variables explicativas no dicotdmicas que incluye los atributos estructurales.

e A eslamatriz de variables explicativas que incluye los atributos ambientales.

e ( eslamatriz de variables explicativas que incluye los atributos comunitarios.

e B es lamatriz de variables explicativas que incluye los atributos de accesibilidad.

e D eslamatriz de variables explicativas dicotdmicas que incluyen atributos estructurales.

e Bz Ba Bc Y Bs, Bp son los vectores de coeficientes de regresidn correspondientes a cada matriz
de atributos.

e u; es el vector de términos de error estocdastico o perturbaciones aleatorias.

Luego de aplicar la transformacion log-log y realizar las pruebas correspondientes, se constatd que los
problemas de heteroscedasticidad no desaparecieron. Esto pudo corroborarse mediante la prueba de
Bausch-Pagan?®, la cual evidencia la existencia del problema. Asimismo, esto puede visualizarse en el
Gréfico 4 de tipo cuantil-cuantil (“QQ-plot”) en donde puede observarse colas pesadas, lo que indica que la

distribucién de los residuos no es de tipo gaussiano.

14 Los resultados de la prueba de heteroscedasticidad de residuos para el segundo modelo estimado se
encuentran en el Apéndice D, junto con los resultados de la regresion.
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Grafico 4: Cuantil-cuantil de residuos del modelo log-log
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Ambos modelos trabajados en la parte central de la investigacién (lin-lin y log-log) violan el supuesto
de homoscedasticidad residual. La violacién de este supuesto, como advierte Potrawa (2020), es una de las
principales criticas del modelo de precios heddnicos ya que este no logra capturar relaciones no lineales

de las variables.

Es importante aclarar que, pese a la presencia de heteroscedasticidad residual, la propiedad de
insesgamiento y consistencia de los estimadores de minimos cuadrados generalizados no se pierden. Puede
demostrarse ademas, que cuando el nimero de observaciones tiende a infinito, los estimadores de la
regresion se distribuyen de forma normal. Ademas la varianza sigue siendo la minima con respecto a los

demas estimadores lineales, aunque esta no necesariamente sea baja.

Se encuentran en la literatura de precios heddnicos, autores que también han lidiado y explicado los

origenes de este fendmeno en los modelos de este estilo:

Segun Goodman, A., Thibodeau, T. (1995) una causa de la heteroscedasticidad es la antigliedad del
inmueble, que influye en el precio de mercado a través de la depreciacién econdmica y el efecto "vintage".
Viviendas mas antiguas tienen mayor probabilidad de haber sido renovadas o mejoradas significativamente,
lo cual tipicamente no estéa registrado en los datos disponibles. Esto introduce heteroscedasticidad ya que
el error de prediccidn del precio probablemente aumenta con la edad. La interaccion entre el mantenimiento
y el efecto vintage también contribuye. Incluso asumiendo una sola renovacién durante la vida de la casa,
éstas pueden diferir segln la época en que se hicieron, aumentando la varianza a medida que la edad

aumenta. Estos efectos no lineales no han sido captados por los modelos propuestos.
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En la practica los modelos no paramétricos ofrecen una alternativa atractiva para el analisis de precios
heddnicos debido a su menor dependencia de supuestos restrictivos sobre la forma funcional y la
distribucién de los errores. Estos modelos, como la regresién local (“lowess”), los modelos aditivos
generalizados (“GAM”), las redes neuronales artificiales y los modelos de Random Forest, son menos
sensibles a valores atipicos y pueden capturar relaciones complejas y no lineales entre las caracteristicas

de los inmuebles.

Si bien el alcance de esta tesis no se extiende a la aplicacién exhaustiva de modelos no paramétricos
para el andlisis de precios heddnicos, se presentan dos modelos adicionales que tienen el potencial de

mejorar los resultados obtenidos, en el Apéndice E: “Extensiones al modelo de precios heddnicos”.

Se presentan a continuacion los resultados de la regresion log-log con el fin de la verificacion de las
hipdtesis y la consecucion de los objetivos de la tesis. Una version reducida de los resultados de la regresion
final se presenta a continuacidn en la Tabla 3 y Tabla 4. Los resultados extendidos se presentan la Tabla 9

en el Apéndice D.

Tabla 3: Resumen reducido de coeficientes de la regresion log-log (MCG)

Nombre de la variable | Coeficiente | Error estandar | [0.025 | 0.975]
Constante 8,9120 0,150 59,420 0,000 8,618 9,206
Area cubierta (m2) 0,8765 0,012 74,845 0,000 0,854 0,899
Espacio de estacionamiento 0,2650 0,008 31,927 0,000 0,249 0,281
Tiene piscina 0,1577 0,006 25,652 0,000 0,146 0,170
Es casa -0,1076 0,013 -7,987 0,000 -0,134 -0,081
Ambientes 0,0833 0,015 5,645 0,000 0,054 0,112
Antigliedad -0,0668 0,002 -44,343 0,000 -0,070 -0,064
Tiene jardin 0,0111 0,011 1,033 0,302 -0,010 0,032
Distancia Rio de la Plata (m) -0,1296 0,005 -25,817 0,000 -0,139  -0,120
Distancia puerto (m) -0,0720 0,013 -5,460 0,000 -0,098 = -0,046
Distancia Rio Matanza (m) 0,0572 0,008 6,878 0,000 0,041 0,073
Distancia tratamiento residuos (m) 0,0370 0,004 8,476 0,000 0,028 0,046
Calidad del aire (UAQI) 0,0342 0,028 1,235 0,217 -0,020 0,089
Distancia parque (m) -0,0029 0,002 -1,328 0,184 -0,007 0,001
Poblacién por viviendas -0,3398 0,037 -9,146 0,000 -0,413  -0,267
Hogares NBI -0,0952 0,006 -15,630 0,000 -0,107 -0,083
Robos y hurtos -0,0030 0,005 -0,573 0,567 -0,013 0,007
Paradas subte (400 m) -0,0758 0,007 -10,793 0,000 -0,090 = -0,062
Distancia centro esparcimiento (m) 0,0303 0,004 8,640 0,000 0,023 0,037
Distancia ruta (m) 0,0282 0,006 5,123 0,000 0,017 0,039
Paradas bus (130 m) -0,0264 0,003 -7,630 0,000 -0,033 -0,020
Sitios de interés (500 m) -0,0235 0,004 -6,176 0,000 -0,031 -0,016
Distancia autopista (m) -0,0232 0,005 -4,234 0,000 -0,034 -0,012
Distancia hospital (m) 0,0175 0,003 5,515 0,000 0,011 0,024
Distancia centro cultural (m) 0,0113 0,003 3,530 0,000 0,005 0,018
Distancia comisaria (m) 0,0074 0,003 2,273 0,023 0,001 0,014
Distancia escuela (m) 0,0054 0,003 1,608 0,108 -0,001 0,012
Paradas tren (1000 m) 0,0043 0,007 0,658 0,511 -0,008 0,017
Distancia avenida (m) -0,0015 0,002 -0,943 0,346 -0,005 0,002

55



@ UNCUYO (@ CiENcias

Estimacion de precios de oferta en el sector inmobiliario !
P X NACONALDE CUYO ECONOMICAS

La mayoria de las variables incluidas en el modelo son estadisticamente significativas al nivel del 1%, lo

que sugiere que tienen una influencia relevante en la determinacion de los precios inmobiliarios.

Tabla 4: Resumen reducido de resultados de la regresion log-log (MCG)

R2 0,797 Jarque-Bera (JB) 579,642
R2 ajustado 0,796 Prob(JB) 1,36 E-126
F-statistic 1778 Breusch-Pagan test statistic 684,83
Prob (F-statistic) 0 Breusch-Pagan test p-value 2,90 E-126

El modelo muestra un buen ajuste general, con un R-cuadrado ajustado de 0,796 lo que indica que las
variables incluidas explican aproximadamente el 79,6% de la variabilidad en los precios de las propiedades.
A su vez, la prueba de Breusch-Pagan demuestra la aun existencia de heteroscedasticidad, aunque como se
dijo anteriormente, esto no desempena rol alguno con la propiedad de insesgamiento e inconsistencia de

los estimadores.

C. Interpretacion de los resultados

El modelo de precios heddnicos log-log aplicado a los precios de oferta de inmuebles en C.A.B.A. en
diciembre de 2023 proporciona informacion valiosa sobre cdmo diversos atributos influyen en las
expectativas de precios de los vendedores. Los resultados revelan patrones interesantes y brindan una

perspectiva interesante sobre la dindmica del mercado inmobiliario desde el punto de vista de la oferta.

a. Variables estructurales

En cuanto a los atributos estructurales, el modelo destaca la importancia del area cubierta en la
determinacion de los precios de oferta. Un aumento del 1% en el area cubierta estd asociado con un
incremento promedio del 0,88% en el precio solicitado por los vendedores, manteniendo todo lo demas
constante. Esto sugiere que los vendedores valoran significativamente el espacio habitable al establecer
sus expectativas de precios. Ademas, el modelo indica que las casas tienen en promedio precios de oferta
un 10,76% mas bajos que los departamentos, controlando por otros factores, lo que podria reflejar una

percepcion de mayor demanda o preferencia por departamentos en el mercado de C.A.B.A.

La presencia de piscina también se destaca como un atributo que los vendedores consideran valioso, ya
que ahade una prima considerable a los precios de oferta de las propiedades que cuentan con esta
caracteristica. La variable antigliedad en afios es significativa y tiene un coeficiente negativo, lo que indica
gue un aumento en la antigliedad de un inmueble esta asociado con una disminucion promedio en su precio

de oferta.

La variable de espacio de estacionamiento es significativa y tiene un coeficiente positivo, lo que sugiere
gue los vendedores valoran la disponibilidad de espacios de estacionamiento al establecer sus expectativas

de precios. En una ciudad con una alta densidad de trafico y limitaciones de estacionamiento en la via
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publica, contar con un espacio de estacionamiento propio puede ser un atributo atractivo para los
compradores y, por lo tanto, los vendedores pueden asignar una prima en el precio de oferta a las

propiedades que cuentan con esta caracteristica.

La variable "Tiene jardin" no muestra un efecto estadisticamente significativo en los precios de oferta,
Lo que sugiere que la presencia de este atributo no es un factor determinante en las expectativas de precios
de los vendedores. De manera similar, la variable "Ambientes" tampoco resulta significativa. Esto podria
deberse a que los vendedores valoran el tamano de dichos ambientes que ya es capturada por la variable

de area cubierta por sobre la cantidad de estos.

b. Variables ambientales

En relacién con los atributos ambientales, el modelo revela diferencias interesantes en cémo los
vendedores perciben la ubicacién de las propiedades con respecto a los principales rios de la region. Los
resultados indican que los vendedores tienden a establecer precios de oferta mas altos para propiedades
mas cercanas al Rio de la Plata, lo que podria reflejar una valoracidn positiva de las vistas al rio o de la
proximidad a zonas costeras. Por otro lado, los vendedores parecen asignar precios de oferta mas altos a
medida que aumenta la distancia al Rio Matanza, lo que sugiere una percepcién menos favorable de las

ubicaciones cercanas a este rio.

La variable "Distancia puerto (m)" es significativa y tiene un coeficiente negativo, lo que indica que un
aumento del 1% en la distancia al puerto esta asociado con una disminucién promedio del 0,07% en el precio
de oferta de los inmuebles en C.A.B.A. Es importante destacar que la ubicacidon del puerto de Buenos Aires,
situado estratégicamente entre el Aeroparque Jorge Newbery y el barrio de Puerto Madero, puede
contribuir al atractivo de las propiedades cercanas y, por lo tanto, influir en las expectativas de precios de
los vendedores. La combinacién de exclusividad y vistas escénicas en esta ubicacién puede justificar los

precios de oferta més altos para las propiedades mas cercanas al puerto.

Los resultados del modelo muestran que la variable "Calidad del aire (UAQI)" no tiene un efecto
estadisticamente significativo en los precios de oferta de las propiedades en C.A.B.A. Esto sugiere que, segin
los datos analizados, la calidad del aire no parece ser un factor determinante en las expectativas de precios
de los vendedores. Este hallazgo puede parecer sorprendente, aunque es importante tener en cuenta que
la calidad del aire de las propiedades en C.A.B.A. se encuentra dentro de un rango considerablemente bueno
y sin mucha diferencia entre las mismas. Sin embargo, se observa que otros atributos ambientales como lo
es la cercania a centros de tratamiento de residuos pareceria tener un efectivo negativo significativo sobre

los precios de venta lo que podria estar capturando la percepcidn del entorno de las propiedades.

c. Variables comunitarias

Los atributos comunitarios también influyen en las expectativas de precios de los vendedores. El modelo

muestra que los vendedores tienden a establecer precios de oferta mas bajos en areas con mayor densidad
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poblacional. Este hallazgo puede estar relacionado con varios factores. En primer lugar, una mayor
densidad poblacional puede estar asociada con una menor calidad de vida percibida, ya que puede implicar
una mayor congestion, ruido, trafico y presidn sobre los servicios publicos y la infraestructura. En segundo
lugar, las areas con mayor densidad poblacional pueden tener una mayor proporcion de viviendas mas

pequefias o de menor calidad, lo que puede influir en los precios de oferta.

Por otro lado existe una relacidn negativa entre el precio de venta y la proporcién de hogares con
necesidades basicas insatisfechas (“NBI"). Estos resultados sugieren que los vendedores son conscientes
del impacto de las condiciones socioecondmicas del entorno en la demanda y la valoracién de las

propiedades.

Ademas, la tasa de robos y hurtos tiene un efecto negativo, aunque pequefio, en los precios de oferta,

lo que indica que los vendedores tienen en cuenta la seguridad al determinar sus expectativas de precios.

d. Variables de accesibilidad

Al analizar las variables relacionadas con las distancias a diferentes puntos de interés, se observan
patrones interesantes en las percepciones de los vendedores y sus expectativas de precios de oferta. En
general, los resultados sugieren que los vendedores perciben la lejania de centros de esparcimiento,
hospitales, rutas y centros culturales como atributos ligeramente positivos. Esto puede indicar que los
vendedores valoran mas la tranquilidad y la privacidad que ofrecen las ubicaciones mas alejadas de estos
puntos de interés, y estan dispuestos a asignar precios un poco mas altos a las propiedades que cumplen

con estas caracteristicas.

En cuanto a las distancias a las vias de circulacidn, se observa un patrdn diferente para las autopistas
en comparacion con las avenidas y rutas. Los vendedores parecen percibir la cercania a las autopistas como
un atributo ligeramente positivo, ya que un aumento del 1% en la distancia a estas vias esta asociado con
una disminucién promedio del 0,02% en los precios de oferta. Esto sugiere que los vendedores valoran la
accesibilidad y la conectividad que ofrecen las autopistas, y estan dispuestos a asignar precios un poco mas
altos a las propiedades mas cercanas a estas vias rapidas. Por otro lado, la distancia a las avenidas no
parece tener un impacto significativo en los precios de oferta segln este modelo. Por el contrario, la
cercania a las rutas parece tener un impacto significativo negativo sobre el precio que perciben los

vendedores.

Al examinar las variables relacionadas con las paradas de transporte publico, se observa que tanto la
presencia de paradas de subte en un radio de 400m como la presencia de paradas de bus en un radio de
130m estan asociadas con disminuciones promedio en los precios de oferta. Estos resultados sugieren que
los vendedores perciben la alta densidad de paradas de transporte publico en las cercanias de una
propiedad como un atributo negativo. Teniendo en cuenta que la mayoria de los inmuebles se encuentran
relativamente cerca a estos puntos de interés, es posible que los vendedores asocien una mayor densidad

de paradas con una mayor congestidn, ruido y tréafico peatonal, lo que podria influir en su disposicién a
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asignar precios mas bajos a las propiedades ubicadas en areas con mayor concentracién de paradas de
subte y bus. En contraste, la cantidad de paradas de tren en un radio de 1000m no parece tener un efecto

significativo en los precios de oferta segln este modelo.

Es importante tener en cuenta que este modelo no captura posibles no linealidades en la relacién entre
las distancias y los precios de oferta. Por ejemplo, podria haber umbrales de distancia en los que la relacién
cambia de positiva a negativa o viceversa. Los vendedores podrian valorar la proximidad a ciertos atributos
hasta cierto punto, pero percibir distancias demasiado cercanas como menos deseables debido a factores
como el ruido o la congestién. Del mismo modo, distancias muy grandes podrian hacer que el atributo sea
menos relevante para los precios de oferta. Estas no linealidades no se capturan en este modelo log-log,
gue asume una relacién constante entre los cambios porcentuales en las distancias y los cambios

porcentuales en los precios de oferta.

Con el objetivo de obtener una perspectiva adicional sobre la relacidon entre las variables explicativas y
el precio de los inmuebles, sobre todo de aquellas que pudiesen ser no lineales, se decidié explorar dos

enfoques alternativos, ambos presentados en el Apéndice E.

Por un lado, se optd por la utilizacion de rezagos espaciales, con el objetivo de capturar la relacién
espacial del precio causada por la cercania de los inmuebles. EL modelo logrd un buen ajuste, con un R-
cuadrado de 0.841, lo que representa una mejora significativa con respecto al modelo log-log (0,796). Por
su parte el rezago espacial es altamente significativo y tiene un gran impacto positivo. Esto indica una fuerte
dependencia espacial entre el precio de una propiedad y el precio de sus diez vecinos mas cercanos. A su
vez, esto genera una reduccidén de la significancia de varias de las variables relacionadas con la ubicacidn

del inmueble, ya que parte de su efecto sobre el precio es absorbido por el rezago espacial.

Finalmente, se ajusté un modelo aplicando el algoritmo de Random Forest para capturar las no
linealidades de los pardmetros. Mediante esta aplicacién se logré una notable mejora en la capacidad
predictiva en comparacion con el modelo de regresion lineal basico, alcanzando un R2 ajustado de 0.86.
Este modelo consiguid capturar relaciones complejas entre las variables, pudiendo incluir la latitud y la
longitud como variables explicativas. Si bien su interpretacion es mas compleja que para los modelos
lineales, el modelo de Random Forest presentd un mejor ajuste de los residuos, especialmente en cuanto
las colas pesadas, como se muestra en el Grafico 5 del Apéndice F. A pesar de su utilidad predictiva superior,
puede tener menos aplicabilidad cuando se busca comprender la influencia individual de cada variable en

el precio.

4. Verificacion de las hipotesis de la investigacion.

Realizando una comparacion entre las hipdtesis planteadas en el Capitulo | y las interpretaciones de los
resultados del modelo de precios heddnicos, podemos evaluar si estas hipdtesis se cumplen o no en el

contexto del mercado inmobiliario de C.A.B.A. en diciembre de 2023.

59



@ UNCUYO (@ CiENcias

Estimacion de precios de oferta en el sector inmobiliario !
P X NACONALDE CUYO ECONOMICAS

La Hipdtesis Sustantiva planteaba que los atributos estructurales, de accesibilidad, socioambientales y
de comuna tienen un efecto significativo y diferenciado en el precio de venta de los inmuebles. Los
resultados del modelo respaldan esta hipdtesis, ya que se observan efectos significativos y variados de
estos atributos en los precios de oferta. Esto confirma que los diferentes atributos considerados influyen

de manera distinta en las expectativas de precios de los vendedores.

En cuanto a la Hipdtesis Especifica 1, que planteaba una relacién positiva entre varios atributos
estructurales y el precio de venta, y una relacién negativa para la antigliedad, los resultados del modelo
son mixtos. Si bien se confirma la relacidn positiva para el drea cubierta, la presencia de piscinay el espacio
de estacionamiento, asi como la relacidn negativa para la antigiedad, no se encuentra un efecto significativo

para las variables "Tiene jardin" y "Ambientes". Por lo tanto, esta hipdtesis se cumple parcialmente.

La Hipdtesis Especifica 2, que proponia una relacion positiva entre la cercania a amenidades y el precio
de los inmuebles, no se cumple en su totalidad segln los resultados del modelo. Contrariamente a lo
esperado, los vendedores parecen percibir la lejania de centros de esparcimiento, hospitales y centros
culturales como atributos ligeramente positivos. Sin embargo, la cercania a autopistas si se asocia con

precios mas altos, lo que respalda parcialmente esta hipdtesis.

Respecto a la Hipotesis Especifica 3, que planteaba un efecto positivo de la seguridad, calidad de viday
nivel cultural en el precio de las propiedades, los resultados son consistentes. La proporcién de hogares
con necesidades basicas insatisfechas y la tasa de robos y hurtos tienen un efecto negativo en los precios
de oferta, lo que sugiere que los vendedores valoran la seguridad y la calidad de vida al establecer sus

expectativas de precios. Por lo tanto, esta hipétesis se cumple en gran medida.

Finalmente, la Hipdtesis Especifica 4, que proponia una relacion significativa entre los aspectos
ambientales y escénicos y el precio de venta, se cumple parcialmente. Si bien la cercania al Rio de la Plata
y la lejania del Rio Matanza tienen efectos opuestos en los precios de oferta, la calidad del aire no muestra
un efecto significativo. Ademas, la cercania a centros de tratamiento de residuos tiene un efecto negativo,
lo que respalda la importancia de los aspectos ambientales en las expectativas de precios de los

vendedores.

En resumen, las hipdtesis planteadas en el Capitulo | se cumplen en diferentes grados segln los
resultados del modelo de precios heddnicos. Mientras que la Hipdtesis Sustantiva 1y la Hipotesis Especifica
3 encuentran un fuerte respaldo, las Hipdtesis Especificas 1, 2 y 4 se cumplen parcialmente, con algunos
resultados contrarios a lo esperado. Estos hallazgos resaltan la complejidad del mercado inmobiliario y la
necesidad de considerar mlltiples factores al analizar las expectativas de precios de los vendedores en

C.ABA.
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IV. CONCLUSIONES

La presente investigacion se propuso analizar en profundidad los factores que determinan los precios
de oferta de los inmuebles en la Ciudad Autonoma de Buenos Aires (C.A.B.A.) en diciembre de 2023. A través
de la aplicacidn de la metodologia de precios heddnicos y la incorporacidn de "valores no de mercado" como
variables explicativas, se buscd determinar la relacidn entre el precio de oferta y una amplia gama de

atributos estructurales, ambientales, comunitarios y de accesibilidad.

Los resultados obtenidos respaldan en gran medida las hipdtesis planteadas. Se encontré que los
atributos estructurales, ambientales, comunitarios y de accesibilidad tienen un efecto significativo y
diferenciado sobre los precios de oferta de los inmuebles en C.A.B.A. En particular, se destacé la influencia
de variables estructurales como el area cubierta, la presencia de piscina y si el inmueble es una casa o
departamento. En cuanto a los atributos ambientales, la cercania al Rio de la Plata y al Rio Matanza
mostraron un impacto significativo en los precios. Asimismo, variables comunitarias como la poblacién por
viviendas y el porcentaje de hogares con necesidades basicas insatisfechas resultaron ser factores

relevantes.

Un anélisis comparativo de los distintos tipos de atributos sugiere que los estructurales tienen una
mayor influencia sobre el precio de venta, seguidos por los comunitarios y los escénicos. Por su parte, las

variables de accesibilidad parecen tener una influencia menor segun el modelo utilizado.

No obstante, es importante reconocer las limitaciones del estudio. Futuras investigaciones podrian

considerar las siguientes sugerencias:

e Siguiendo a Hoyt (1934), enfocar el analisis en unidades geogréficas mas pequefias, como
barrios o comunas, para capturar de manera mas precisa las dindmicas locales del mercado
inmobiliario.

e Utilizar modelizaciones no paramétricas, especialmente para las variables de accesibilidad,
con el fin de captar posibles efectos no lineales entre las variables explicativas y los precios
de oferta.

e Incluir variables estructurales que reflejen la calidad de los materiales de construccién, ya
que esta caracteristica puede influir significativamente en el valor de los inmuebles.

e Extender el andlisis a otros periodos de tiempo y regiones geograficas, con el objetivo de

evaluar la estabilidad de los resultados y la posible influencia de factores coyunturales.

Los hallazgos de esta investigacidon tienen implicancias relevantes tanto para el &mbito académico como
para los actores del mercado inmobiliario. Los modelos desarrollados pueden servir como herramientas de

apoyo para la toma de decisiones de inversidn y la valuacién de propiedades.
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Finalmente, los autores desean expresar su mas sincero agradecimiento a todas las personas que
hicieron posible esta investigacion. Al director de tesis, por su guia, su paciencia y apoyo constante. A los
familiares, amigos y compafieros, por su comprension y aliento a lo largo de este proceso. Y a los lectores,
por su interés y disposicion a sumergirse en las paginas de este estudio. Esperamos que los resultados y
reflexiones aqui presentados contribuyan al avance del conocimiento en el campo de la economia espacial

y la valuacidn de bienes raices, y sirvan de inspiracion para futuras investigaciones.
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Apéndice A. Explicacion del indice UAQI

La API de Google Air Quality permite solicitar datos sobre la calidad del aire para una ubicacién
especifica, incluidos mas de 70 indices de calidad del aire (“AQI"), contaminantes y recomendaciones de

salud. Abarca mas de 100 paises con una resolucién de 500 por 500 metros.

En base al indice UAQI, la API genera los siguientes rangos categdricos, que fueron utilizados para la

inclusion de fendmenos ambientales en el modelo:

Tabla 5: Rango de valores y categorias de calidad del aire segun APl de Google Air Quality

Rango de valores Categoria segtin API en base a UAQI

80 a 100 Calidad del aire excelente
60a79 Calidad del aire buena

40 a 59 Calidad del aire moderada
20a39 Calidad del aire baja
1al9 Calidad del aire mala

Fuente: Google Air Quality API (diciembre 2023)

Para una mayor comprension el indice UAQI tiene en cuenta los siguientes contaminantes®®:

e Particulas en suspension (PM): Las PM son un indicador comdn para la contaminacidn del aire. Existe
una sélida evidencia sobre los impactos negativos en la salud asociados con la exposicion a este
contaminante. Los principales componentes de las PM son sulfatos, nitratos, amoniaco, cloruro de
sodio, carbono negro, polvo mineral y agua. A su vez, el indice de UAQI considera a las PM1 son
particulas gruesas que pueden penetrar en las vias respiratorias superiores y los pulmones,
mientras que las PMzs son particulas finas que pueden penetrar profundamente en los pulmones y
el sistema circulatorio, lo que las hace mas perjudiciales para la salud.

e Monéxido de carbono (CO): EL mondxido de carbono es un gas téxico incoloro, inodoro e insipido
producido por la combustion incompleta de combustibles carbonosos como madera, gasolina,
carbdn vegetal, gas natural y queroseno.

e 0zono (03): ELl ozono a nivel del suelo - que no debe confundirse con la capa de ozono en la
atmdsfera superior - es uno de los principales componentes del smog fotoquimico y se forma a
través de la reaccion con gases en presencia de luz solar.

e Diéxido de nitrégeno (NO2): EL didxido de nitrégeno es un gas que se libera cominmente por la
combustion de combustibles en los sectores del transporte y la industria.

e Dioxido de azufre (SO2): El diéxido de azufre es un gas incoloro con un olor penetrante. Se produce por

la quema de combustibles fésiles (carbon y petréleo) y la fundicion de minerales que contienen azufre.

15 Seglin la Organizacién Mundial de la Salud en: https://www.who.int/teams/environment-climate-change-
and-health/air-quality-and-health/health-impacts/types-of-pollutants
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Apéndice B. Ejercicio de calculo de radio de buffers para indicadores de

accesibilidad

Como se anteriormente, los indicadores de accesibilidad que tienen en cuenta el acceso a diferentes
medios de transporte publico se calcularon utilizando buffers con radios de r metros basados en percentiles

de distancia, seleccionando el dptimo segun el criterio de Akaike (AIC).

En esta instancia no se habia escogido la forma funcional del modelo por lo que se generd una regresion
de modelo logaritmico y con todas las variables disponibles como variables independientes; habiéndose
estandarizado aquellas no dicotémicas. Se escogid el radio del buffer en metros para el cual se obtuvo el

menor AIC para cada tipo de variable.

A continuacidn, se presentan los resultados de los radios en cuestién por tipo de medio de transporte y

a sitios de interés:

Tabla 6: Eleccion de buffers por tipo de transporte y a sitios de interés (valores en metros)

Percentil Colectivo Subte ‘ Sitios de interés
25% 36 632 354 456
50% 85 1049 743 997
75% 132 1605 1890 1659
Buffer 1 40 600 400 500
Buffer 2 90 1000 700 1000
Buffer 3 130 1600 1900 1700
AIC (buffer 1) 1689 1713 1607 1693
AIC (buffer 2) 1695 1708 1654 1715
AlV (buffer 3) 1687 1711 1716 1716

A raiz de los resultados, se escogieron los siguientes radios en metros para cada uno de los buffers en

cuestién:

Tabla 7: Resumen de radios elegidos para cada buffer

Colectivo Sitios de interés

130 metros 1000 metros 400 metros 500 metros

69



l . f&oﬂ% FACULTAD DE
Apéndices ‘hH'l"\EI’gHDYO @ EICE(I)\II\E(ISAISIICAS

“XZ¥¢ NACIONAL DE CUYO

Apéndice C. Supuestos del modelo clasico de regresion lineal

Gujarati y Porter (2008) exponen los supuestos del modelo clasico de regresidn lineal de la siguiente

manera:
Supuesto 1: Linealidad en los parametros
El modelo de regresidn es lineal en los pardmetros, aunque puede o no ser lineal en las variables.
Supuesto 2: Independencia entre las variables explicativas y el término de error

Los valores de la(s) variable(s) explicativa(s) X pueden considerarse fijos en muestras repetidas
(regresora fija) o haber sido muestreados junto con la variable dependiente Y (regresora estocastica). En
el segundo caso, se supone que la(s) variable(s) X y el término de error son independientes, es decir:

cov(X;, 1;) = 0; donde cov significa covarianza.
Supuesto 3: Media condicional cero del término de error:

Dado el valor de X;, la media o el valor esperado del término de perturbacidon aleatoria y; es cero.

Simbdlicamente: E(u;|X;) = 0 o si X no es estocastica: E(y;) = 0
Supuesto 4: Homoscedasticidad.
La varianza del término de error es constante para todos los valores de X. Es decir:

var () =E[u; — E(u;|X))? = E(u?|X;) = E(w;?) = o2 si X;sonvariables no estocésticas; donde var

significa varianza.
Supuesto 5: No autocorrelacion

Dados dos valores cualesquiera de X, X;y X; (i # j), la correlacién entre dos y; y p;cualesquiera (i # j)

es cero. Es decir, las observaciones se muestrean de manera independiente. Simbdlicamente:

cov(u;, 4j1X:, X;) = 00 cov(u,py;) = 0siX noes estocdstica.
Supuesto 6: Muestra suficiente

El nimero de observaciones n debe ser mayor que el nimero de pardmetros a estimar, es decir, mayor

que el nimero de variables explicativas.
Supuesto 7: Variabilidad en las variables explicativas

No todos los valores X en una muestra determinada deben ser iguales. Técnicamente, var(X) debe ser
un nimero positivo. Ademas, no puede haber valores atipicos de la variable X, es decir, valores muy grandes

en relacién con el resto de las observaciones
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Apéndice D. Resumen de resultados de modelos estimados

Tabla 8: Resumen de resultados del modelo heddnico inicial (lin-lin)

Nombre de la variable | Coeficiente | Errorestdndar | t | P>ltl | [0.025 | 0.975] Variable dependiente Precio
Constante -210.000,00 16.400,00 -12,82 0,000 -242.000,00 -178.000,00 Modelo oLS
Es casa -58.760,00 3.042,91 -19,31 0,000 -64.700,00 -52.800,00 Método Least Squares
Espacio de estacionamiento 30.030,00 1.057,98 28,38 0,000  28.000,00 32.100,00 Ndmero de observaciones 13.840
Tiene piscina 28.360,00 1.205,28 23,53 0,000 26.000,00 30.700,00 Grados libertad residuos 13.807
Banos 15.260,00 1.082,91 14,09 0,000 13.100,00 17.400,00 Grados libertad modelo 32
Ambientes 9.287,40 1.419,56 6,54 0,000 6.504,87 12.100,00 Tipo de covarianza nonrobust
Tiene jardfn 3.385,26 1.962,64 1,73 0,085 -461,79 7.232,31 R2 0,722
Area cubierta (m2) 1.220,20 35,84 34,05 0,000 1.149,95 1.290,45 R2 ajustado 0,721
Dormitorios -724,14 1.462,72 -0,50 0,621 -3.591,28 2.143,00 F-statistic 1.119
Antigiedad -685,45 22,83 -30,03 0,000 -730,19 -640,70 Prob (F-statistic) 0
Area total (m2) 284,22 25,38 11,20 0,000 234,47 333,98 Log-Likelihood -3,49E+02
Calidad del aire (UAQI) -81,69 78,87 -1,04 0,300 -236,28 72,91 AlIC 338.400
Distancia tratamiento residuos (m) 9,05 0,52 17,35 0,000 8,02 10,07 BIC 338.700
Distancia parque (m) -5,54 2,56 -2,17 0,030 -10,56 -0,53 Asimetria 2,82
Distancia puerto (m) -2,47 0,67 -3,69 0,000 -3,78 -1,16 Curtosis 33,36
Distancia Rio de la Plata (m) -1,72 0,48 -3,58 0,000 -2,66 -0,78 Durbin-Watson 1,51
Distancia Rio Matanza (m) -1,07 0,56 -1,93 0,053 -2,16 0,02 Jarque-Bera (JB) 549.966
Cuidado consumo eléctrico 194.000,00 8.574,04 22,62 0,000 @ 177.000,00 211.000,00 Prob(JB) 0
Poblacidn por viviendas 64.020,00 6.144,82 10,42 0,000  52.000,00 76.100,00

Hogares NBI -4.099,74 247,54 -16,56 | 0,000 = -458496  -3.61453 Breusch-Pagan test statistic 1532,20
Robos y hurtos -3,01 1,44 -2,09 0,036 -5,83 -0,19 Breusch-Pagan test p-value 2,78E-302
Paradas subte (400 m) -10.220,00 747,70 -13,67 0,000 -11.700,00 -8.751,60

Paradas tren (1000 m) -1.453,49 823,04 -1,77 0,077 -3.066,77 159,78

Paradas bus (130 m) -1.155,79 192,51 -6,00 0,000 -1.533,14 -778,44

Sitios de interés (500 m) -835,83 99,39 -8,41 0,000 -1.030,64 -641,02

Distancia escuela (m) 58,43 4,57 12,78 0,000 49,47 67,40

Distancia centro esparcimiento (m) 23,71 1,74 13,63 0,000 20,30 27,12

Distancia centro cultural (m) 7,95 4,26 1,87 0,062 -0,41 16,31

Distancia avenida (m) 7,93 3,88 2,04 0,041 0,32 15,55

Distancia hospital (m) 5,49 0,89 6,17 0,000 3,75 7,23

Distancia comisaria (m) 4,68 0,88 5,34 0,000 2,97 6,40

Distancia ruta (m) -2,65 0,93 -2,85 0,004 -4,48 -0,83

Distancia autopista (m) -0,14 0,76 -0,18 0,856 -1,63 1,35
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Tabla 9: Resumen de resultados del segundo modelo hedénico (log-log)
ombre de la variable oeficiente estanda P 0.0 0 Variable dependiente Precio
Constante 8,9120 0,150 59,420 0,000 8,618 9,206 Modelo GLS
Area cubierta (m2) 0,8765 0,012 74,845 0,000 0,854 0,899 Método Least Squares
Espacio de estacionamiento 0,2650 0,008 31,927 0,000 0,249 0,281 Nidmero de observaciones 13840
Tiene piscina 0,1577 0,006 25,652 0,000 0,146 0,170 Grados libertad residuos 13811
Es casa -0,1076 0,013 -7,987 0,000 -0,134 -0,081 Grados libertad modelo 28
Ambientes 0,0833 0,015 5,645 0,000 0,054 0,112 Tipo de covarianza HCO
Antigliiedad -0,0668 0,002 -44,343 0,000 -0,070 -0,064 R 0,797
Tiene jardin 0,0111 0,011 1,033 0,302 -0,010 0,032 R ajustado 0,796
Distancia Rio de la Plata (m) -0,1296 0,005 -25,817 0,000 -0,139 -0,120 F-statistic 1.778
Distancia puerto (m) -0,0720 0,013 -5,460 0,000 -0,098 -0,046 Prob (F-statistic) 0
Distancia Rio Matanza (m) 0,0572 0,008 6,878 0,000 0,041 0,073 Log-Likelihood -237,06
Distancia tratamiento residuos (m) 0,0370 0,004 8,476 0,000 0,028 0,046 AIC 532,1
Calidad del aire (UAQI) 0,0342 0,028 1,235 0,217 -0,020 0,089 BIC 750,6
Distancia parque (m) -0,0029 0,002 -1,328 0,184 -0,007 0,001 Asimetria -0,045
Poblacién por viviendas -0,3398 0,037 -9,146 0,000 -0,413 -0,267 Curtosis 3,998
Hogares NBI -0,0952 0,006 -15,630 @ 0,000 -0,107 -0,083 Durbin-Watson 1,521
Robos y hurtos -0,0030 0,005 -0,573 0,567 -0,013 0,007 Jarque-Bera (JB) 579.,6
Paradas subte (400 m) -0,0758 0,007 -10,793 0,000 -0,090 -0,062 Prob(JB) 1,36E-126
Distancia centro esparcimiento (m) 0,0303 0,004 8,640 0,000 0,023 0,037 Breusch-Pagan test statistic 684,83
Distancia ruta (m) 0,0282 0,006 5,123 0,000 0,017 0,039 Breusch-Pagan test p-value 290 E-126
Paradas bus (130 m) -0,0264 0,003 -7,630 0,000 -0,033 -0,020
Sitios de interés (500 m) -0,0235 0,004 -6,176 0,000 -0,031 -0,016
Distancia autopista (m) -0,0232 0,005 -4,234 0,000 -0,034 -0,012
Distancia hospital (m) 0,0175 0,003 5,515 0,000 0,011 0,024
Distancia centro cultural (m) 0,0113 0,003 3,530 0,000 0,005 0,018
Distancia comisaria (m) 0,0074 0,003 2,273 0,023 0,001 0,014
Distancia escuela (m) 0,0054 0,003 1,608 0,108 -0,001 0,012
Paradas tren (1000 m) 0,0043 0,007 0,658 0,511 -0,008 0,017
Distancia avenida (m) -0,0015 0,002 -0,943 0,346 -0,005 0,002
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Tabla 10: Resumen de resultados del modelo hedénico con variable rezago espacial (log-log) - MCG

Nombre de la variable | Coeficiente | Error estandar| z | P>lzl | [0.025 | 0.975] Variable dependiente Price
Constante 3,588 0,162 22,177 0,000 3,271 3,905 Modelo GLS
Espacio de estacionamiento 0,223 0,007 30,280 0,000 0,208 0,237 Método Least Squares
Area cubierta (m2) 0,160 0,017 9,652 0,000 0,128 0,192 NuUmero de observaciones 13840
Ambientes 0,136 0,013 10,703 0,000 0,111 0,161 Grados libertad residuos 13810
Tiene piscina 0,103 0,005 19,533 0,000 0,093 0,114 Grados libertad modelo 29
Antigiiedad -0,051 0,001 -37,925 = 0,000 -0,054  -0,049 Tipo de covarianza HCO
Es casa -0,048 0,012 -3,917 0,000 -0,072 -0,024 R 0,841
Tiene jardin 0,031 0,009 3,298 0,001 0,012 0,049 R ajustado 0,841
Distancia puerto (m) -0,042 0,011 -3,854 0,000 -0,063 -0,020 F-statistic 2295
Distancia Rio de la Plata (m) -0,025 0,004 -6,069 0,000 -0,033 -0,017 Prob (F-statistic) 0
Distancia tratamiento residuos (m) 0,020 0,004 5,584 0,000 0,013 0,027 Log-Likelihood 1464,2
Distancia Rio Matanza (m) 0,016 0,007 2,309 0,021 0,002 0,029 AlIC -2868
Calidad del aire (UAQI) 0,005 0,025 0,181 0,857 -0,044 0,053 BIC -2642
Distancia parque (m) -0,001 0,002 -0,529 0,597 -0,005 0,003 Asimetria -0,089
Poblacidn por viviendas -0,128 0,031 -4,145 0,000 -0,188 -0,067 Curtosis 3,975
Hogares NBI -0,035 0,005 -6,425 0,000 -0,045 -0,024 Durbin-Watson 1,771
Robos y hurtos -0,002 0,005 -0,445 0,656 -0,011 0,007 Jarque-Bera (JB) 566,709
Paradas subte (400 m) -0,033 0,006 -5,277 0,000 -0,045 -0,021 Prob(JB) 8,72E-124
Distancia centro esparcimiento (m) 0,018 0,003 6,003 0,000 0,012 0,024 Breusch-Pagan test statistic 378,79
Distancia centro cultural (m) 0,006 0,003 2,208 0,027 0,001 0,012 Breusch-Pagan test p-value 1,44 E-62
Distancia comisaria (m) -0,005 0,003 -1,560 0,119 -0,010 0,001

Distancia ruta (m) 0,004 0,005 0,863 0,388 -0,005 0,014

Distancia autopista (m) -0,003 0,005 -0,641 0,521 -0,012 0,006

Paradas tren (1000 m) 0,002 0,006 0,337 0,736 -0,009 0,013

Sitios de interés (500 m) 0,002 0,003 0,569 0,569 -0,004 0,008

Distancia escuela (m) -0,001 0,003 -0,484 0,629 -0,007 0,004

Distancia hospital (m) -0,001 0,003 -0,276 0,783 -0,006 0,005

Paradas bus (130 m) 0,000 0,003 -0,136 0,892 -0,007 0,006

Distancia avenida (m) 0,000 0,001 0,028 0,978 -0,003 0,003

Rezago espacial 0,000 0,631 0,678
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Apéndice E. Extensiones al modelo de precios heddnicos

Es importante destacar que la aplicacidn de las siguientes extensiones al proceso de especificacion del
modelo en este estudio fue un andlisis exploratorio realizado por curiosidad de los autores. Si bien se
considerd valioso incluir estos enfoques alternativos para brindar una perspectiva adicional al lector, es
fundamental aclarar que no esté directamente relacionado con los objetivos principales de la tesis ni con la
verificacion de las hipdtesis planteadas. Los siguientes dos modelos se presentan como un complemento
interesante, pero no forman parte integral de la metodologia disefiada para alcanzar los objetivos de la

investigacion.
a. Modelo log-log con rezago espacial

Una vez obtenido el modelo con la forma funcional log-log, se procedid a realizar la prueba de Moran
para evaluar la presencia de autocorrelaciéon espacial en los residuos del modelo. Esta prueba fue
fundamental para garantizar que se cumplan los supuestos del modelo clasico de regresidn lineal y obtener
estimadores confiables. La prueba arrojé un estadistico con valor p igual a 0,001 lo cual respalda la
presencia de autocorrelacidon espacial en el modelo. Esto indica que los errores del modelo no son
independientes entre si, sino que estdn correlacionados en funcién de la ubicacién geogréafica de los

inmuebles.

En el contexto del mercado inmobiliario, la autocorrelacion espacial implica que el precio de un
inmueble no solo esta influenciado por sus propias caracteristicas, sino también por los precios de las

propiedades vecinas. La dependencia espacial puede surgir por varias razones:

e Efecto de vecindario: Las viviendas dentro de un mismo vecindario tienden a ser similares en
términos de accesibilidad, servicios publicos y calidad de escuelas, entre otros. Esto hace que
los precios de las viviendas en un vecindario tiendan a estar correlacionados.

e Efecto de difusion espacial: Los vendedores pueden usar los precios de las viviendas vecinas
como referencia para determinar cudnto estdn dispuestos a recibir por una vivienda en
particular. Shiller (2016) menciona que al incorporar este tipo de variables es posible que el
precio de las propiedades se desacople de su valor fundamental incorporando un componente
de comportamiento irracional de los vendedores (o compradores) que podria desencadenar una
tragedia como el de las hipotecas subprime en 2008.

e Competencia espacial: Las viviendas cercanas pueden ser sustitutos cercanos vy, por lo tanto,

sus precios pueden estar relacionados debido a la competencia entre ellas.

Para abordar el problema de la autocorrelacion espacial en el modelo, se optd por incluir una variable
de rezago espacial (“spatial lag”). Esta variable captura la influencia que tienen los precios de las k viviendas
mas cercanas sobre el precio de cada inmueble en particular. Al incorporar esta variable al modelo, se

busca explicar explicitamente la dependencia espacial y obtener estimadores mas precisos y confiables.
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Para el calculo de este rezago se forma una matriz de pesos espaciales, una matriz cuadrada en la que

cada elemento di]. de la matriz toma el valor uno (1) dependiendo si el inmueble i se considerado vecino

(siguiendo un criterio determinado) del inmueble j, o cero (0) si no son considerados vecinos.

Existen varios criterios para la definicion de los vecinos, entre los cuales se encuentran el criterio Queen,
Rook y KNN. En este caso, se optd por utilizar el algoritmo K-Nearest Neighbors (“KNN”") que encuentra los
k vecinos mas cercanos, calculando la distancia entre inmuebles en base a la distancia euclidiana. En esta
investigacion se utilizd un valor de k igual a 10, es decir, se consideraron los 10 vecinos mas cercanos a
cada propiedad. La eleccidn de este nimero se basd en la obtencidn del mayor R? ajustado con el modelo
que incorporé dicho rezago, en comparacion con distintos modelos con distintos valores de k. La Tabla 12

en el Apéndice F resume dicha eleccidn.

Una vez obtenida esa matriz E de coeficientes espaciales, esta se multiplica por la variable precio sobre
metro cuadrado. De esta forma se obtiene el promedio del precio sobre metro cuadrado de todos los vecinos

definidos para cada propiedad.

Ya calculado dicho promedio para cada propiedad (rezago espacial), se lo multiplica por el érea cubierta
(en metros cuadrados) de la propiedad. Esto se justifica porque la variable que se intenta explicar es el

precio del inmueble, no el precio del metro cuadrado.

El resultante de dicho producto es la variable explicativa que se incorpora en el modelo espacial. La

Ecuacidn 8 presenta la forma funcional del modelo incorporando a la variable en cuestion.

Ecuacion 8: Especificacion del modelo de precios hedénicos con rezago espacial

log(Py) = Bo + Bg * log(E) + By * 10g(A) + B¢ * 10g(C) + By *10g(B) + Bp * D + Bs * P/mcy; * me; +

e P es el vector de la variable dependiente que representa el precio de cada inmueble en ddlares.

e [, es el término de intercepto o constante del modelo.

e [ eslamatriz de variables explicativas estandarizadas no dicotémicas que incluye los atributos
estructurales.

e A eslamatriz de variables explicativas estandarizadas que incluye los atributos ambientales.

e ( esla matriz de variables explicativas estandarizadas que incluye los atributos comunitarios.

e B es la matriz de variables explicativas estandarizadas que incluye los atributos de
accesibilidad.

e D eslamatriz de variables explicativas dicotdmicas que incluyen atributos estructurales.

e P/mcy; es el precio del metro cuadrado cubiertos de los k inmuebles mds cercanos al inmueble
i

e mc; es el drea cubierta del inmueble i medida en metros cuadrados.
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e Bz Ba Bc Y Bs B, Bs son los vectores de coeficientes de regresidn correspondientes a cada
matriz de atributos y de rezago espacial respectivamente.

e u; es el vector de términos de error estocastico o perturbaciones aleatorias.

El modelo que utiliza Minimos Cuadrados Ordinarios (“MCQ”") tiene un buen ajuste, con un R-cuadrado
de 0.841, lo que representa una mejora significativa con respecto al modelo log-log (0,80). Por su parte el
rezago espacial es altamente significativo y tiene un gran impacto positivo (0.67), lo que indica una fuerte
dependencia espacial en los precios de las propiedades. A su vez, esto genera una reduccién de la
significancia de varias de las variables relacionadas con la ubicacidn del inmueble, ya que parte de su efecto
sobre el precio es absorbido por el rezago espacial. Los resultados se presentaron en la Tabla 10 del

Apéndice D.
b. Modelo de Random Forest

Como ultimo complemento al proceso de especificacion del modelo de precios heddnicos, se decidid
explorar un enfoque alternativo utilizando el algoritmo de Random Forest con el objetivo de obtener una
perspectiva adicional sobre la relacién entre las variables explicativas y el precio de los inmuebles, sobre

todo de aquellas que pudiesen ser no lineales.

Random Forest es un algoritmo de aprendizaje automatico que combina multiples arboles de decision
para realizar predicciones o clasificaciones. En el contexto de la modelacidn de precios heddnicos, Random
Forest construye un conjunto de arboles de decisidn utilizando submuestras aleatorias de las observaciones
y variables explicativas. Cada arbol se entrena de manera independiente y realiza una prediccidn del precio
basada en las caracteristicas seleccionadas. La prediccidn final del modelo se obtiene promediando las
predicciones de todos los arboles individuales. Esto tiene la ventaja de capturar relaciones no lineales e
interacciones complejas entre las variables, lo que puede ser beneficioso en la modelacién de precios

inmobiliarios.

Su capacidad predictiva supera ampliamente a los modelos de regresion lineal basicos pero la
interpretacion de sus coeficientes es muy compleja por lo que suele tener menos utilidad cuando se busca

entender como influyen las distintas variables en el precio.

En la presente investigacidn se ajusté un modelo de Random Forest de 200 arboles obteniendo buenos
resultados en términos predictivos y un mayor ajuste de los residuos. Se presenta en el Apéndice F, Tabla
13 que resume la eleccién del nimero de arboles utilizado y los resultados obtenidos con este enfoque

alternativo.

Este modelo logré capturar relaciones complejas entre las variables e incorporar la latitud y la longitud
como variables explicativas. La capacidad predictiva mejora notablemente comparada con el resto de los
modelos, logrando un R2 ajustado 0.86. También se puede observar en el Grafico 5 en el Apéndice F una

mejora en las colas pesadas con relacion al modelo log-log.

76



Apéndices

Apéndice F. Resultados de pruebas accesorias al analisis

Tabla 11: Calculo de GVIF para variables explicativas
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Nombre de variable I GVIF \
Ambientes 1,071531
Area cubierta (m2) 1,059596
Dormitorios 1,059061
Area total (m2) 1,054927
Banos 1,04094
Es casa 1,022197
Antigiedad 1,016723
Espacio de estacionamiento 1,007881
Tiene piscina 1,006937
Tiene jardin 1,004351
Distancia puerto (m) 1,086445
Calidad del aire (UAQI) 1,083401
Distancia Rio Matanza (m) 1,074413
Distancia Rio de la Plata (m) 1,063773
Distancia tratamiento residuos (m) 1,033878
Distancia parque (m) 1,019478
Poblacidn por viviendas 1,080272
Cuidado consumo eléctrico 1,06682
Hogares NBI 1,044809
Robos y hurtos 1,019091
Distancia ruta (m) 1,046042
Distancia autopista (m) 1,044085
Distancia centro esparcimiento (m) 1,025643
Distancia comisaria (m) 1,024253
Distancia centro cultural (m) 1,024124
Distancia hospital (m) 1,022931
Distancia escuela (m) 1,022383
Distancia avenida (m) 1,013575
Paradas tren (1000 m) 1,013535
Paradas bus (130 m) 1,011758
Paradas subte (400 m) 1,011658
Sitios de interés (500 m) 1,008214
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Tabla 12: Resultados de la eleccion de KNN para el modelo con rezago espacial

N° neighbors (k) R-squared Adj. R-squared F-statistic :t;otli)st(if:; Bret:;::\i;:sgan Prob (Breusch-Pagan)

0,823 0,822 2209,0 0,0 -1353,8 461,5 2,21E-79

3 0,835 0,835 24179 0,0 -2390,3 478,6 7,26E-83
0,839 0,839 2488,8 0,0 -2725,7 421,0 4,07E-71

10 0,841 0,841 2519,6 0,0 -2868,3 378,8 1,44E-62
15 0,840 0,840 2501,3 0,0 -2783,5 369,3 1,20E-60
20 0,840 0,840 2508,5 0,0 -2817,2 3819 3,33E-63
25 0,841 0,840 2513,8 0,0 -2841,8 382,5 2,55E-63
30 0,841 0,840 2510,3 0,0 -2825,5 386,7 3,65E-64
40 0,840 0,840 2504,4 0,0 -2798,2 3831 1,98E-63
50 0,839 0,839 24878 0,0 -2721,0 3913 4,32E-65
100 0,835 0,835 24174 0,0 -2387,9 428,1 1,49E-72
200 0,831 0,831 2346,8 0,0 -2046,2 491,5 1,61E-85
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Tabla 13: Eleccién de nimero de arboles y resultado de modelo de Random Forest

R-squared Adj. R-squared M;:r';f?h:g?)d Bret;:::;::gan Prob (Breusch-Pagan)

5 0,830 0,828 0,0519 220,93 1,54E-30

25 0,854 0,853 0,0444 202,10 5,28E-27

50 0,857 0,856 0,0437 219,02 3,54E-30
100 0,857 0,856 0,0434 219,74 2,58E-30
150 0,858 0,857 0,0432 222,52 7,73E-31
200 0,859 0,858 0,0432 221,36 1,28E-30
300 0,858 0,857 0,0431 222,04 9,52E-31
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Grafico 5: Cuantil-cuantil de residuos del modelo de Random Forest

Residuos estandarizados - RF (120 trees) (Log-Log)
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Apéndice G. Resumen comparativo de los resultados de los modelos

Tabla 14: Comparacion de bondad de ajuste de los modelos propuestos

lin-lin (MCO) 0,72

log-log (MCG) 0,80

log-log con rezago espacial (MCG) 0,84
Random Forest 0,86
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Apéndice H. Comparacion de participacion de inmuebles por comuna

Tabla 15: Comparacion de participacion de los inmuebles de la muestra vs los inmuebles

registrados en el Censo de 2022.

Muestra Inicial Censo
Inmuebles Inmuebles
I;omr::lr)‘fe/s N° inmuebles | N° casas | N° deptos. IrfomT::fe/s N° inmuebles | N°casas | N°deptos.
total total
COMUNA 1 11% 4.339 70 4.269 8% 104.984 14.131 80.674
COMUNA 2 5% 2.015 22 1.993 6% 83.038 1.745 80.171
COMUNA 3 5% 2.025 66 1.959 7% 91.391 6.803 76.741
COMUNA 4 4% 1.726 271 1.455 6% 90.018 33.894 49.814
COMUNA 5 5% 1.802 146 1.656 7% 92.166 11.954 76.327
COMUNA 6 3% 1.164 166 998 7% 94.566 10.311 81.963
COMUNA 7 4% 1.710 304 1.406 6% 89.905 25.190 60.820
COMUNA 8 6% 2.388 376 2.012 5% 69.286 37.585 27.856
COMUNA 9 7% 2.617 828 1.789 5% 65.918 35.017 29.285
COMUNA 10 5% 1.886 424 1.462 5% 73.305 31.193 40.273
COMUNA 11 6% 2.492 638 1.854 6% 86.950 32.842 52.699
COMUNA 12 7% 2.789 368 2.421 8% 107.094 32.023 73.538
COMUNA 13 11% 4.339 314 4.025 9% 126.307 12.369 112.534
COMUNA 14 11% 4.412 116 4.296 9% 126.532 6.720 117.637
COMUNA 15 7% 2.706 340 2.366 6% 89.798 22.598 64.964
Total 100% 38.410 4.449 33.961 100% 1.391.258 314.375 1.025.296
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