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RESUMEN

El precio de la vivienda en zonas urbanas se analiza con un enfoque de
modelos hedénico, en el que se valoran las caracteristicas que determinan el
precio que adquiere este bien en el mercado. Ademas de definir una serie de
indices que tratan de representar caracteristicas cualitativas de cada finca urbana,
se analizan e interpretan los componentes principales con datos muestrales toma-
dos en la ciudad de Cérdoba, elabordndose el correspondiente modelo de deter-
minacion del precio de una vivienda.
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multivariante, Indices de valoracién.

1. INTRODUCCION

En ausencia de estudios referentes al mercado de la vivienda en nuestra ciu-
dad, el andlisis del mismo se presenté como tema interesante para la realizacion
de trabajos. Debido al notable incremento de oferta de vivienda en nuestra ciudad
parecia interesante el estudio de las caracteristicas mas demandadas por los ciu-
dadanos, futuros compradores. Para ello se decidi6 el uso de los modelos hedénicos,
siendo éstos idéneos para relacionar la calidad y el precio de un bien, tal y como
han sido desarrollados en la tradicién microeconémica (Parker, 1993). La
finidalidad de estos modelos es poner el precio de un bien en funcién de sus
distintas caracteristicas, por medio de un modelo uniecuacional.

Ademds, este tipo de modelos es muy apropiado para el uso de variables
categorizadas, que en caso de este estudio forman un porcetaje importante de la
base de datos, muy frecuentes en este tipo de estudios, ya que tratan de analizar
muiltiples caracteristicas dificilmente medibles.
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De este modo se pueden contabilizar los efectos de los cambios en la calidad
del producto y como éstos hacen variar el precio del bien.

Con los grandes cambios urbanisticos acontecidos en esta ciudad en los ulti-
mos afios, parece importante estudiar si los ciudadanos demandan nuevas caracte-
risticas de la vivienda, i.e. si su demanda de caracteristicas ha variado, por lo que
ya no s6lo se demanda centralidad y superficie, sino mas atributos ligados a un
mejor nivel comfort.

Esta variacion de la demanda se centra en caracteristicas relacionadas con la
urbanizacion de los barrios (zonas verdes, aparcamientos, etc.), y de los nuevos
servicios de los edificios —piscinas— que provoca, que provocan alzas de precio en
barrios, antes periféricos (Saura, 1995').

2. RECOGIDA DE INFORMACION

Se llev6 a cabo por medio de encuestas durante los meses de Enero a Marzo,
en tres Agencias de la Propiedad Inmobiliaria de prestigio de nuestra ciudad. Esta
base de datos consta de mas de mil bienes y 26 caracteristicas de cada uno, y dada
la diversidad de zonas y caracteristicas recogidas, parece ser capaz de reflejar la
realidad del mercado de esta ciudad.

También se ha querido conocer como expertos en la materia y las Instituciones
Piblicas —relacionadas con este sector— ven los barrios y las zonas, como las
clasifican y cémo prevén su evolucién —consecuencia de los cambios y proyectos
en realizacién— de cara al futuro, para ello se contacté con el Ayuntamiento de
nuestra ciudad, con la Gerencia de Urbanismo y el Departamento de Tréfico.

Con esta informacién se han podido establecer los indices necesarios para
poder trabajar con toda la informacién recogida en la encuesta. De este modo de
las 26 variables originales, resultaron catorce tras la elaboracion de los indices
que son las siguientes:

1. Precio de la vivienda.

2. Superficie en metros.

3. Nimero de dormitorios.

4. Nimero de cuartos de bafio.

5. Nimero de armarios empotrados.

6. Indice de Instalaciones: estado general de las instalaciones del piso, con
referencia a su antigiiedad: Es la suma de las variables que hacen relacion a las
reformas de agua, electricidad y de los cerramientos, ponderadas por la edad del piso.

7. Indice de Conservacion: estado general de la vivienda a primera vista. Para
ello se sumaron las variables que hacian referencia al aspecto de la cocina, de los
cuartos de bafio y de la solerfa.

8. Indice de Localizacion: como la ciudad de Cérdoba tiene distinto “centros”,
i. e., zonas distantes que tiene altos precios, se opté por etiquetar los barrios de la
ciudad por niveles de renta (asesorados por la Gerencia de Urbanismo de la

I SAURA GARCIA, Pedro (1995). Demanda de caracteristicas de la vivienda en Murcia, 1995.
Secretariado de Publicaciones de la Universidad, Bibliografia.
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ciudad), asi se dividia la ciudad en diferentes “centros”, todos ellos muy conside-
rados por los ciudadanos. Esta variable “zona” se vio ponderada por la ubicaci6n,
recogida en otra variable de la vivienda dentro de esa zona.

9. indice de Mejoras: complementos que tiene la vivienda. Aqui se recoge la
existencia de trastero, lavadero, preinstalacion de aire acondicionado y despensa.
El indice estd compuesto por la suma de las variables binarias asociadas a este
equipamiento.

10. Indice de Confort: donde se representan caracteristicas muy deseadas por
los habitantes de cualquier ciudad, i. e. que el piso sea exterior, que tenga aparato
de aire acondicionado y acceso directo a la cochera. El indice se elabor6é sumando
las variables binarias correspondientes.

11. Indice de Comodidad: en la que se refleja la planta en la que esté la
vivienda, si alta, baja o intermedia, y si tiene ascensor. Para realizarlo se dio como
6ptima (asesorados por las A.P.I.) la situacién de ser planta intermedia con ascen-
sor, y a partir de ella las demés tomaban valores menores.

12. Indice de Parking: la capacidad de una zona para absorber coches sin
aparcamiento cerrado. Este indice fue proporcionado por el Area del Departa-
mento de Trafico de la ciudad de Cérdoba, actualizado recientemente.

13. Indice de Otros: caracteristicas que, parece ser, reclaman los nuevos de-
mandantes de viviendas, i. e. un buen portal (ostentoso), piscina/zonas verdes y
antena parabdlica. El indice se elabor6 por la suma de las variables representativas.

14. Indice de Epoca: esta contenida la antigiiedad de la vivienda, afio en que se
construyd, posteriormente tabulada para darle mayor valor a las mas nuevas.

3. APLICACION DEL ANALISIS EN COMPONENTES PRINCIPALES
EN LA MODELIZACION

Fundamentalmente fueron dos las causas para que se decidiese el uso de la
metodologia de las componentes principales. La primera de ellas es que partiendo
de los datos recogidos en la muestra era casi obligado encontrar serios problemas
de multicolinealidad, i.e. falta de independencia entre las variables predetermina-
das, en la estimacién de modelos econométricos explicativos del precio de la
vivienda, ya que es muy dificil que las variables utilizadas no sean redundantes
por su propia naturaleza. Pero, no s6lo se buscaba en este método la solucién a la
relacién de variables, sino que también se trataba de encontrar asociaciones entre
las variables predeterminadas, para asi disminuir el volumen de datos a manejar y
encontrar similitudes interesantes entre ellas.

La metodologia de los componentes principales provee de un menor nimero
de variables en la que se recoge, en esencia, la informacion muestral. Las nuevas
variables, obtenidas, tras el proceso, tienen la ventaja de ser ortogonales dos a
dos, con lo que no existe informacién alguna entre ellas, i.e. verifican la hip6tesis
de independencia.

Seis componentes principales parecen ser suficientes para poder explicar el
mercado de la vivienda de nuestra ciudad. El porcentaje explicado de la varianza
de la matriz original por estos seis factores es del 76%, pero hay que tener en cuenta
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que varias variables son indices obtenidos a partir de caracteristicas de la vivienda.
Aparentemente, como se muestra en la tabla 1, es el primer componente
principal el que recoge la mayor parte de la variabilidad de la muestra, el 32%, el
segundo el 13%, el tercero casi el 10%, cantidad muy similar a la del cuarto, los
demas todavia recogen alguna informacién aunque ésta sea de menor importancia.

Tabla 1: Autovalores en el Anélisis en Componentes Principales

Autovalores Varianza
Autovalores % total Acumulados | Acumulada

1 4.489281 32.06629 4.48928 32.06629
2 1.916436 13.68883 6.40572 45.75512
3 1.340932 0.57809 7.74665 55.33320
4 1.197197 8.55141 8.94385 63.88461
5 0.865705 6.18361 9.80955 70.06822
6 0.818867 5.84977 10.62852 75.91798

4. INTERPRETACION DE LOS COMPONENTES PRINCIPALES: RO-
TACIONES.

En el presente apartado se trata de analizar la proyeccion de las variables
originales en la nuevas variables, los componentes. Para poder medirla se realiza
una rotacién de los componentes sobre las variables originales, y de este modo se
puede discernir cual es el factor que explica cada variable original, o lo que es lo
mismo, en que nueva variable podemos observar el comportamiento de la origi-
nal. Para ello se analizaré la matriz de rotaciones que se muestra en la tabla 2.

Tabla 2: Matriz de pesos en las Componentes Rotadas

F1 F2 F3 F4 F5 F6
M2 .848492 048847 102082 -050167 222702 015960
DOR .892580 -.040479 -.063056 029286 -.003565 029594
NUMB .789922 .243808 046292 073299 .133863 .048743
COMU 153201 117845 -.002223 -.833639 221214 -.101349
ARM .333688 .264230 010835 534513 300965 058268
IPARK .008842 .044203 -951468 -022760 019280 -.018808
ICONS 062446 142709 051641 109651 078522 970770
INST 012898 920595 007953 -.037343 -015188 065970
ILOC 233428 1.145127 493784 188353 576224 155162
IME] .345390 307661 085049 430432 412052 006299
ICOMF .393025 444637 -.100038 299054 379102 014429
ICOMOD 107457 121138 -.048887 -.150015 842885 037161
I0TROS .108503 785408 026636 .093090 262171 .028445
IEPOCA .104499 916762 -.022568 019359 .096473 104858
Expl. Var, | 2.642067 2.802399 1.189355 1.345068 1.647847 1.001782
Prp.Totl. 18871 200171 .084954 0.96076 117703 071556
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En primer lugar, las caracteristicas relacionadas con la superficie de la vivien-
da vienen explicados casi en su totalidad por el factor 1, i. e. los metros cuadra-
dos, el nimero de dormitorios, asi como los cuartos de bafio, con unos indices de
saturacion del .8484, .8925 y .7899.

En segundo lugar las caracteristicas relacionadas con la antigiiedad del piso y
sus instalaciones, vienen asociadas al factor 2, con unos indices de saturacién
también elevados. El Indice de Instalaciones, que se satura en un .8787 sobre este
factor, refleja la estado de las instalaciones del piso en relacion con la edad del
mismo, cémo se encuentra el sistema eléctrico, los cerramientos y las conduccio-
nes del agua. El Indice de Epoca, que se satura en un .9040, refleja la edad del
edificio, en el afio en que se construyd, sin tener en cuenta posibles reformas. Por
tltimo lugar, el Indice de Otros, con un nivel de saturacién del .7980, indica
ciertas caracteristicas del piso que pueden hacerlo mds interesante para el com-
prador, como es un portal de buena calidad, la existencia de piscina y/o de antena
parabdlica en el inmueble.

En tercer lugar, encontramos que las caracteristicas asociadas con al aparca-
miento, saturado en un -.9514, que refleja la capacidad que se tiene en una zona
para aparcar. Esta caracteristica, ahora factor 3, es una de la que se pretende
asociar a esta nueva demanda de caracteristicas, en la que se muestra que una
zona es capaz de expulsar futuros compradores por la falta de aparcamiento.

En cuarto lugar, el factor 4 saturado en -.8336, refleja la incidencia de precio
del recibo de comunidad. Se cree que los ciudadanos estén cada dia mds reticentes
a pagar grandes sumas de dinero al mes por servicios que creen no necesitar,
como por ejemplo, el portero, en este sentido se refleja la poca disposicion de los
ciudadanos a pagar altos gastos de comunidad.

En quinto lugar, el factor 5, refleja la incidencia de las variables que hacen
referencia a la planta del piso y a la existencia de ascensor, medidas por el indice
de comodidad. Al contrastarlo, se tratard de estimar la exigencia cada vez mayor
de los demandantes por ganar en comodidad.

En sexto y tultimo lugar, el factor 6 explica, casi en su totalidad, la influencia
del estado general de la vivienda, i.e. como es vista la vivienda por el comprador.

A pesar de las ventajas que este método tiene para la reduccion de la dimen-
sién muestral asi como una buena solucion de la multicolinealidad, existe una
cierta desventaja, que tenemos que tener en cuenta. Los componentes, en general,
son dificiles de interpretar salvo que tenga alta saturacién en algiin factor. Ante-
riormente se han explicado los distintos factores, pero hay variables que no que-
dan claramente reflejadas en ningun factor.

Tal es el caso del Indice de Comfort, que refleja una orientacién exterior del
piso y la existencia de acceso directo al garaje y de aparato de aire acondicionado.
No tiene un comportamiento fécil de interpretar, ya que no se satura claramente
en ninguno, si bien parece asociado al factor 1 y al factor 2, por lo tanto estas
caracteristicas pueden estar relacionadas tanto con el tamafo del piso como sus
calidades y edad.

Tampoco el Indice de Mejoras, que hace referencia a la existencia en la
vivienda de trastero, lavadero, despensa y preinstalacién de aire acondicionado
parece reflejarse claramente en ningtn factor, sino mas hacerlos en todos por
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igual. Quizés se deba a la existencia de varias de ellas en la gran mayoria de
viviendas y no existe suficiente variabilidad para discernir un comportamiento
determinado.

La variable Armarios Empotrados tampoco parece reflejarse claramente en
ningun factor, pero al fin y al cabo no parece demasiado problemético, ya que
tenemos bastante informacion en el factor 1 relativa a la superficie del piso.

Por dltimo, el indice de localizacion no esta claramente saturado en ningun
factor si bien su mayor presencia esté en el factor 5, .5762, y, en el factor 3, .4937,
i. e., las mejores zonas estan agrupadas con la comodidad, que se debera a la
existencia de ascensor en las mejores zonas, frente a las peores que no lo tienen, y
con el aparcamiento, a mejor zona peor aparcamiento.

5. EL MODELO HEDONICO

En este apartado, tras la determinacién de las siete variables que reflejan el
mercado de vivienda cordobés, se va a tratar de estimar su precio. La metodologia
de los Modelos Hedénicos (Parker et al., 1993°) indican la regresiéon muiiltiple de
los factores contra el precio del bien como el método adecuado para estimar el
precio de cada uno de ellos. En este sentido, el coeficiente estimado de cada
variable independiente se interpreta como el precio que los habitantes estan dis-
puestos, aparentemente, a pagar por cada caracteristica.

En el siguiente apartado se estimaran los precios de cada uno de los factores,
reveldndonos éstos el cambio en la demanda de caracteristicas de la vivienda en
Coérdoba.

En la recogida de informacién muestral, se encontré el problema de ciertas
viviendas, chalets ubicados en la zona alta del Brillante. Como era muy complejo
que éstas se introdujesen en la encuesta, se decidié marcarlas con el apelativo de
“lujo”, por lo tanto, esta variable refleja ciertas caracteristicas que no tienen la
gran mayoria de las viviendas, pero que son importantes a la hora de estudiar toda
la ciudad de Cérdoba, ya que también forman parte del mercado de la vivienda de
esta ciudad. Previamente a su introduccién se estudié su posible correlacion con
las demads y no era significativa

Tomando los seis factores y la nueva variable se realiz6 la estimacién de los
coeficientes del modelo explicativo, y dada la existencia de Heterocedasticidad,
el modelo resultante, estimado con el método de White, es el siguiente:

Precio=11436.43 + 3544.724*F 1 + 1576.007*F2 + 1226.207*F3 + 924.5488* F4 +
(77.62) (115.06) (77.81) (78.96) (79.78)

81.01101*F5 + 645.3550*F6 + 24388.33*LUJO + ¢
(81.01) (72.29) (2593.0)

* PARKER AND ZILBERMAN (1993). “Hedonic Estimation of Quelity Factors Affecting the Farm-
Retail Margin™. Amer. Journal Agr. Econ. 75, May 1993, pp. 458-466.
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Todos los coeficientes son significativamente distintos de cero para un o =
0.01 yR*=10.835

Por lo tanto, el precio de una vivienda se puede asociar a varias caracteristicas:

« El factor referente a la superficie, F1, tiene un coeficiente de 3554.72, por lo
cual la superficie, ya sea en metros, en nimero de habitaciones o de cuartos de
baiios, tiene un valor importante dentro de la vivienda. Cualquier incremento de
las tres caracteristicas que conllevase a un incremento en una unidad del factor
supondria un aumento del precio de la vivienda igual a dicho coeficiente.

* F2, el estado del piso, y otras caracteristicas, como piscina, tienen un coefi-
ciente estimado de 1576.00. Por lo tanto, no se debe dejar de incluir en su deman-
da de caracteristicas ya que estan dispuestos a pagar por él mas de millén y medio
de pesetas.

* El nivel de parking de la zona, F3, también estd muy valorado por los
habitantes, con un coeficiente estimado de 1226.20., como éste se saturaba con un
coeficiente negativo, se debe interpretar como la caida del precio de la vivienda al
ubicarse en un barrio en que existen serios problemas de aparcamiento.

* Los gastos de comunidad, F4, también parecen importantes para los deman-
dantes de vivienda, que hace que la vivienda tenga un sobreprecio de 924.548
pesetas. La saturacion de esta variable en el factor 4 era de signo negativo, por lo
tanto ese coeficiente se puede interpretar como de signo inverso, en el sentido que
un incremento del recibo de comunidad conlleva a una disminucién del precio de
la vivienda, ya que su demanda baja.

 La comodidad de acceso a la vivienda y subsidiariamente la zona en el que
estd el piso, F5, tienen un muy alto coeficiente, 2153.15. Como en todas las zonas
hay pisos bajos, intermedios y éticos, debemos interpretarlo como existencia de
ascensor. Los habitantes estan dispuestos a pagar mas de dos millones de pesetas
por un piso con ascensor, o lo que es lo mismo, en una buena zona o en una nueva
zona, ya que los pisos viejos no tienen ascensor.

» La conservacion, el estado en que se encuentra la vivienda, F6, se presenta
como una caracteristica también importante, con un coeficiente estimado de 645.35.
Este valor es ciertamente significativo, ya que indica que lo que menos valoran
los ciudadanos es el estado del piso, frente a otras caracteristicas, a priori, menos
importantes tales como piscinas o portal de lujo.

» Las viviendas con grandes dotaciones de lujo, aparecen muy diferenciadas
de las demas con un sobreprecio altisimo, ya que el coeficiente estimado de Lujo
es de 24338.33. Los demandantes tendran que pagar casi 25 millones de pesetas
por acceder a ellas.

6. CONCLUSIONES
Nuestra ciudad vive desde 1990 un boom inmobiliario similar al de los afos
sesenta y setenta, debido a la promocién incesante de barrios de nueva creacion

ubicadas en zonas semiperiféricas. Péngase como ejemplo la promocién de vi-
viendas en tres zonas de nueva creacion:

BRAC, 132 (1997) 223-232



230 JOSE M.* CARIDAD Y OCERIN Y PABLO BRANAS GARZA

* En primer lugar, Levante, que hasta 1990 practicamente no existia y que en
estos momentos se la puede calificar del “nuevo Ciudad Jardin”, donde la gran
promocién de pisos, con buenas prestaciones, estd provocando una caida de
precios en el barrio original, siendo €ste de gran tradicién en nuestra ciudad, y que
corre el peligro de quedar oscurecido por la primera, ya que no tiene posibilidad
de ofrecer servicios siquiera similares. Ademads la reciente apertura del zoco no
parece sino aumentar mas esa tendencia.

* En segundo lugar, tras la liberacion de la zona préxima al Arroyo del Moro y
su urbanizacion, y la apertura del centro comercial Pryca-La Sierra, se ha creado
un nuevo barrio ubicado en una situacién 6ptima, a caballo del centro de nuestra
ciudad y disfrutando de la sierra, a unos precios muchos mas favorables que la
misma sierra, lo que ha posibilitado que muchas familias jévenes se hayan trasla-
dado alli. Pero el exceso de construccion parece que acabard provocando una
caida notable de los precios, ya que en estos momentos estan en fase avanzada de
construccion mds de diez inmuebles, i.e mds de 500 pisos entre los de Prasa,
Noriega, Vimcorsa, Hillinger, etc.

* Por tltimo, la urbanizacién de toda la zona delArenal, fomentada tanto por
la promotora Rafael G6mez S.A. como por el propio Ayuntamiento de nuestra
ciudad, de mano de Vimcorsa.

También se podria comentar la expansion vertiginosa de Ollerias, en los terre-
nos liberados de la Renfe y de Baldomero Moreno, y un largo etcétera de promo-
ciones, pero la conclusién serd la misma. En nuestra ciudad se ha pasado en cinco
anos de falta de viviendas, por lo que los precios estaban altisimos, a un exceso
desmesurado.

Consecuencia de ello, hay una gran cantidad de viviendas en venta y los
ciudadanos, ante tal exceso de oferta, pueden permitirse demandar las caracteris-
ticas que les satisfacen, como se expone a continuacion.

Independientemente de la ordenada en el origen, las preferencias de los de-
mandantes muestran unos resultados muy significativos, como se puede observar
una vez que éstas son ordenadas por su precio.

La mds deseada de todas las caracteristicas, i.e. la mas cara, es el Lujo, lo cual
no revela nada nuevo, ya que todo el mundo desea una gran vivienda. La segunda
en el orden de las preferecias es la superficie con un valor aproximado de 3.5
millones de pesetas, tras ella vendria la comodidad, valorada en 2.150 millones de
pesetas, luego el estado de las instalaciones del piso y la tenencia de otras caracte-
risticas muy valoradas, pagandose por ellas mds de millén y medio de pesetas,
tras ésta el indice de aparcamiento de la zona, que por regla general siempre es
inverso a la centralidad —en el centro de la ciudad no hay aparcamiento—, valorado
en aproximadamente un millén doscientas mil pesetas, luego la comunidad que se
presenta como un escollo a la hora de comprar un piso ya que lo encarece seria-
mente, cargando su valor en casi un millon de pesetas, y por dltimo, y es verdade-
ramente significativo, el estado general del piso.

Una vez ordenadas las preferencias , se puede comprobar que el precio de una
vivienda estd formado por un nimero mayor de variables que su superficie y la
centralidad, ya que se demuestra, en el presente trabajo, que la demanda de los
ciudadanos se ha vuelto més especifica, mas diferenciada.
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En primer lugar, los demandantes aprecian el vivir en plantas intermedias,
siempre y cuando tengan ascensor, ya que el sobreprecio que estén dispuestos a
pagar por ello refleja que no quieren el ruido de las plantas bajas ni el calor de los
aticos.

En segundo lugar, los ciudadanos huyen de las zonas de grandes problemas de
trafico y parking, renunciando con ello a vivir en el centro, a pesar de que por ello
tengan que recorrer mayor distancia para acudir a su trabajo.

En tercer lugar, los ciudadanos estdn dispuestos a pagar mds por una vivienda
si con ello obtienen otros servicios que tendrian que pagar en la calle, como es la
piscina y las zonas verdes, o simplemente porque aspiran a un sfafus mejor,
grandes portales de lujo o antenas parabdlicas.

En cuarto lugar, se aprecia la reticencia de los demandantes a pagar altos
recibos de comunidad que no conlleven a mejores servicios, ya que al aceptar que
los habitantes prefieren vivir en zonas de nueva construccién con unas buenas
dotaciones en zonas verdes, en piscinas y jardines, también aceptamos que tengan
que soportar por ello un aumento en el recibo de la comunidad, pero al vivir en
grandes complejos con muchos vecinos, hacen que éstos bajen ostensiblemente.
Entonces, el demandante quiere pagar bajos recibos, pero sin renunciar a portales
de lujo, a antenas parabdlicas, a ascensores que le lleven directamente al garaje y
a todo tipos de servicios que hagan su vida en casa sea mds placentera.

En dltimo lugar, el valor tan bajo que los habitantes dan al estado del piso
puede tener dos interpretaciones, la primera, es la intencién de los demandantes
por reformar la vivienda (en su momento, las A.P.I. especificaron que un alto
porcentaje de los compradores pintaban las viviendas al comprarlas y acomoda-
ban la cocina a sus necesidades); sin embargo, no se cree que todos los comprado-
res puedan pagar un piso e inmediatamente su reforma, por lo que parece mas
légica la segunda interpretacién, como la mayoria de la viviendas estdn nuevas
apenas necesitan reforma.
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