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RESUMEN

Este documento fue diseriado como parte de un trabajo de grado para optar
al titulo de Economistas por la universidad de Cartagena, cuyo objetivo
fundamental, fue explicar los precios de la vivienda en alquiler en
Cartagena de Indias para los sectores 01-02, en funcion de sus
caracteristicas con la metodologin de los Precios Hedonicos. De igual
forma en el trabajo se implementaron metodologias como la
transformacion Box-Cox y el Método de Maxima Verosimilitud, con el fin
de hacer mds confiable y rigurosa la investigacion.
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ABSTRACT

This paper was designed as part of thesis degree, in order to get the degree
of Economist for the University of Cartagena, which fundamental aim
was to explain the Rental Housing Price in Cartagena de Indias for the
sectors 01-02, in function of its characteristics with the Hedonic Price
methodology. Therefore methodology such as Box-Cox Transformation
was implemented as well as Maximum Likelihood Estimator, with the aim
of making this investigation more reliable and rigorous.

Keywords: Hedonic Prices, Box-Cox Transformation, Rental Housing
Price, Maximum Likelihood Estimator.

* Economistas, Programa de Economia, Facultad de Ciencias Econémicas, Universidad de
Cartagena.
Correos electrénicos: mendezflorez@hotmail.com; tony_knoxville7@hotmail.com.

Panor. Econ. Cartagena (Colombia), 14 (14); 108-134, 2006.



VALORACION HEDONICA DEL CANON DE ALQUILER DE LA
VIVIENDA EN CARTAGENA DE INDIAS, COLOMBIA. ANO 2005.

INTRODUCCION

La vivienda constituye un factor importante dentro de la economia
colombiana, en vista de que representa una ponderacién
equivalente al 29.5% del IPC, en donde el rubro de los arriendos,
un servicio no transable, tiene un peso del 20% aproximadamente
en la canasta del consumidor.

Un método importante para estimar de manera precisa la
valorizacion de los predios es mediante la teorfa de Precios
Hedoénicos, la cual retne el conjunto de caracteristicas
estructurales, de localizacién y de entorno que determinan estos
precios. En este sentido el objetivo de este trabajo fue el de estimar
el valor de los arriendos incluyendo las caracteristicas
fundamentales segtn el modelo de Precios Hedonicos, el cual fue
trabajado mediante la metodologia Box-Cox, y en donde los
aspectos tenidos en cuenta dentro de los atributos del valor de los
arriendos son independientes y diferentes de los atributos del valor
comercial y de los costos de construccion de los predios, lo cual
generd una mejor capacidad estimativa del modelo.

En este trabajo se tuvo en cuenta solo la vivienda en alquiler, cuyo
contrato se da por medio de inmobiliarias adscritas a la Entidad de
Lonjas de Cartagena Fedelonjas y que comprenden solo un
segmento socioecondmico de la ciudad, para ello se hizo uso de la
informacién suministrada por el Instituto Geografico Agustin
Codazzi (IGAC), la entidad lonjas de Cartagena (Fedelonjas) y el
Establecimiento Pablico Ambiental (EPA).

Este documento esta organizado de la siguiente manera: después
de esta introduccién se comenta acerca de la revision literaria de
este estudio. Luego se describe brevemente el marco teérico de la
investigacion. Posteriormente se enfatiza en el marco empirico que
abarca el proyecto. Para la siguiente seccién se desarrolla la
estimacion del modelo en cuanto al andlisis descriptivo de las
variables, la descripcion de estas y el modelo econométrico.
Después de esta seccion se describen los efectos marginales del
modelo correctamente desarrollado y finalmente se comentan las
conclusiones donde se resumen los aspectos mas importantes y
relevantes del estudio.
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REVISION DE LA LITERATURA

El mercado de vivienda como se sabe es un mercado complejo y
heterogéneo, por tal motivo a lo largo de los afios se han llevado a
cabo una serie de estudios para poder comprender su
comportamiento y hacer andlisis profundos del mismo.

Palmquist, Raymond (1984). Realiz6 un estudio donde estim¢ las
demandas de las caracteristicas mds importantes de la vivienda,
utilizando técnicas que evitan los problemas de identificacién y
endogeneidad por medio del uso de datos de un ndmero de
ciudades, haciendo posible identificar las curvas de demanda sin
imponer supuestos arbitrarios; donde obtuvo buenos calculos de la
ecuaciéon de demanda, y los coeficientes tuvieron los signos y
magnitudes esperados junto con una alta significancia estadistica
de estos.

Un estudio destacado dentro de la metodologia de Precios
Hedonicos, utilizando la Transformacion Box-Cox, es el realizado
por Quigley y Rubinfeld (1989). Donde establecieron que el tamafio
y disposicion de los cuartos, bafios, patios, etc. Proveen satisfaccién
directa al consumidor. En contraste, muebles, aires acondicionados
y aislamiento son insumos que cuando se combinan con
combustible, energia y las condiciones climdticas locales producen
el confort climdtico disfrutado en el consumo final, por lo tanto, la
decision de adquirir una vivienda en particular requiere la
seleccién de un vector de atributos con un precio compuesto. Uno
de sus resultados sobresalientes fue que las viviendas localizadas
en climas mas templados son sustancialmente mas costosas que
aquellas que estan en lugares frios o calientes.

Jansson, Axel (2000). Realizé un estudio acerca de la funcién de
Precios Hedénicos de viviendas con la aplicaciéon del modelo Box-
Cox a los precios de vivienda de la ciudad de Catamarca-
Argentina; para llevar a cabo tal estudio se utiliz6 una encuesta
proporcionada por el Ministerio de Obras Publicas de la ciudad de
Catamarca en Argentina y 13 de los 24 atributos recolectados
lograron explicar de manera eficiente los precios de la vivienda, en
donde se destacan los metros cuadrados en construccion, edad
(afios de vivienda), numero de cuartos, red de acueducto y
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alcantarillado, red de gas, calle pavimentada, distancia a parque o
plaza, distancia al centro, entre otros.

La metodologia de Precios Hedénicos no es ajena a nuestro pais
Colombia, una fuente importante es la suministrada por Jiménez,
Nieves (2005) en donde realiz6 la construccién de tres modelos
para predios comerciales, residenciales e industriales, encontrando
semejanzas en los atributos estructurales del predio como
determinantes del valor de construccion de estos, no obstante, para
el precio de los predios residenciales el cual es de nuestra
importancia, las caracteristicas de localizacion y entorno, que
fueron el estrato socioeconémico, y la condicién juridica resultaron
ser de suma importancia en la determinaciéon del valor de
construccion de este tipo de predios, a pesar de que se utilizé una
forma funcional lineal para su estimacién.

Escobar Jaramillo, Luis Alfonso (2002), de la Universidad Del Valle
realiz6 una investigaciéon sobre la Valoracion Hedoénica de la
calidad ambiental en Cali - Colombia, donde se intentaba buscar la
relacién entre el precio de la vivienda y las variables ambientales,
las estimaciones se hicieron basadas en el modelo Box-Cox; para tal
andlisis se tuvo en cuenta las caracteristicas estructurales de la
vivienda, variables de infraestructura fisica y comercial, y variables
ambientales representadas en accesos a dreas verdes; ademas se
construy6 un indice de calidad ambiental (ICA) por comuna, con el
fin de capturar la influencia conjunta de las variables ambientales
sobre el precio de las viviendas. Se concluy6 de este estudio que el
ICA es una variable importante a la hora de demandar vivienda y
que los estratos 1 y 2 valoran més la calidad ambiental que los
demads estratos.

Un trabajo con la metodologia de Precios Hedonicos aplicado al
mercado regional de viviendas fue realizado por Rodriguez,
Mauricio (2001) el cual mostré concordancia en cuanto a los
atributos estructurales, de localizacién y de entorno con respecto al
precio de las propiedades de la ciudad de Cartagena de Indias, en
donde se aplic6 una forma funcional Semiparamétrica,
evidenciando una vez mds que los atributos de localizacién como
el estrato y de entorno como la distancia a la playa, la bahia y la
Ciénaga de la Virgen en este caso; presentan una enorme influencia
sobre los precios de la propiedades
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MARCO TEORICO

El fundamento tedrico de esta investigacién se baso en la teoria de
Precios Hedoénicos, la cual fue desarrollada por el economista
Sherwin Rosen (1974). La estimacién de precios heddnicos se aplica
bajo el supuesto que algunos bienes en la economia se caracterizan
por un grado de heterogeneidad que determina su valor, como el
caso de las viviendas. Este modelo identifica la relacién de los
precios de los bienes complejos - como las viviendas - con la
evaluacién individual de los atributos, resultante del equilibrio
entre oferta y demanda por cada uno de estos atributos. Esta
relacion entre el valor del bien en funcién de sus caracteristicas o
atributos es llamada la funcién de precios hedonicos.

La funcién de precios heddnicos, se especifica en la siguiente
expresion:
P=P45,N, 7) 1)

Donde:

P = es el precio de la vivienda

S = es el vector de caracteristicas estructurales de la vivienda.
N = es el vector de caracteristicas de localizacion.

Z = es el vector de caracteristicas ambientales del entorno.

La metodologia de los modelos hedoénicos supone que los
consumidores derivan utilidad del consumo de un bien
diferenciado como la vivienda (ya sea para adquisicién propia o
para alquiler), y en donde el equilibrio hedénico se determina a
partir de las maximizaciones que hacen tanto consumidores como
productores.

Los hogares se enfrentan a una restriccién presupuestaria Y, la cual
se gasta en vivienda o en el bien compuesto X. El gasto en vivienda
es funcion de los Precios Hedodnicos de la vivienda P(S, N, Z), los
hogares que consumen vivienda también tienen un vector a de
caracteristicas socioeconémicas. Asi las preferencias de los hogares
estan representadas por una funcién de utilidad:

U(S,N,Z, X;c) )
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El problema de maximizaciéon de utilidad de los hogares
restringidos por su nivel de ingresos es:

Maxg , » U(S,N,Z,X;@); s.a. Y = XPc+qPy(S,N,Z) (3)

De este problema obtenemos la funcién de demanda gn(S, N, Z, v,
u; a) del consumidor, la cual representa la Disposiciéon a Pagar
(DAP) de un consumidor por un producto con el vector de
caracteristicas S, N o Z, dadas unas variables para el ingreso y un
cierto nivel de utilidad.

Por su parte, los productores deben escoger tanto el tipo como la
cantidad de casas o apartamentos que ellos producen. La funcién
de costos del productor se puede representar como:

C(S,N,Z H,p) ()

Donde H es el namero de unidades producidas y f representa el
vector de tecnologia especifica y de precio de factores. Asi, el
problema de maximizacién de beneficios del productor que toma el
precio como dado es:

Maxg, , ,7%=HP,(S,N,Z)-C(S,N,Z,H,B) (5

De este problema obtenemos la funcién de oferta qo(S, N, Z, H, ),
la cual representa el precio unitario que un productor o vendedor
de vivienda puede aceptar por una unidad de vivienda con
caracteristicas Sy atributos N, Z.

De las condiciones de primer orden se requiere que el precio
marginal para cada caracteristica sea igual al costo marginal por
unidad que aumenta la cantidad de esa caracteristica. El nivel de
producto debe balancear su precio con su costo marginal. Esto es:

P _AC

— == (6
as "as, O

Lo mismo se aplica para el caso de las caracteristicas de
localizacién y de entorno.
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El conjunto de equilibrio se determina por la interaccién entre los
consumidores y los productores. En el nivel de precios donde la
funcién de demanda qp(S, N, Z, y, u; a) es igual a la funcién de
oferta qo(S, N, Z, H, p) se establecera la funcién de Precios
Hedonicos. Este nivel de precios establece el equilibrio permitiendo
que el mercado se vacie. La funcion de Precios Hedonicos
representa los precios de equilibrio, dada la evaluacién de cada
uno de sus atributos y caracteristicas, que resultan del equilibrio
entre la oferta y la demanda de cada uno de ellos. Ahora es posible
que exista al menos uno de estos precios que haga que la oferta y la
demanda no se ajusten en condiciones de equilibrio. Esto esta
asociado a que el precio Py(S, N, Z) no necesariamente es una
expresion lineal de la demanda, por lo tanto, pueden existir
multiples combinaciones de precios que garantizan el equilibrio.
Por lo que el precio correcto en condiciones de equilibrio estaria
dado por la variacién marginal del precio de cada atributo cuando
cambia en una unidad el atributo.

MARCO EMPIRICO

Antes de este estudio no se habian realizado investigaciones que
permitieran explicar la valorizacién de los arriendos residenciales
en la ciudad de Cartagena de Indias, por tal motivo se hizo una
investigaciéon de coyuntura regional que permiti6 aclarar y
describir los determinantes de la valorizacion del canon de alquiler
para los sectores 01-02 de esta ciudad. De esta forma se identifico la
forma funcional del modelo, que en este caso fue por medio de la
transformacién Box-Cox, donde se trabajo bajo los supuestos del
Método de Méxima Verosimilitud. Por su parte esta investigacién
fue de corte transversal lo que evit6 el problema de autocorrelacion
entre variables. Asi mismo para llevar a cabo lo anteriormente
planteado se hizo uso de los softwares Stata 8 y Limdep para la
estimacion del modelo, y Autocad 2005 para trabajar variables
como las distancias de los predios a los sitios de interés.

Para determinar la forma funcional correcta sobre como trabajar el
modelo de Precios Hedoénicos, se debe tener en cuenta la
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trayectoria empirica sobre su aplicacion, y las posibles limitaciones
que este presenta enfocados para este estudio; la utilizacién de las
formas lineales, Log-Lin, Lin-Log, Log-Log o Trans-Log no ofrecen
en apariencia una adecuada interaccion entre las caracteristicas o
atributos que influyen en la valorizacién de las viviendas. Por lo
tanto para este estudio, la estimacién de la funcion de Precios
Hedénicos se realizo utilizando la transformacion Box-Cox, la cual
asume que la relacion de precios en el mercado es de la forma:

2 2 2
el :Zﬁini( )+ZﬁjX2j( )+Zﬂka( )+gf 8)
Donde:

Y = Variable dependiente a explicar

Xi = Variables independientes; K =1, 2,....k

&= Error aleatorio:i=1,2,....n

A = pardmetro de transformacion, el cual es definido en la
estimacion

Pr = parametros que acompanan a las variables independientes K =
1,2,... k.

Tenemos que:

w_r'-1) ()
YW= T Cuando A#0; Y = Log Y. Cuando A=0;
©)

YW= Y Cuando A=1 Modelo Lineal); Y “)=%. Cuando

En este estudio se utilizo el Método de Méxima Verosimilitud,
donde se presumi6 que existen algunos A para los que ¢ es normal
y distribuido con media cero y varianza 02. Dado esto las funciones
de densidad de probabilidad de cada una de las “i” observaciones
de “¢” quedaron proporcionadas por la siguiente expresion:

Ple)= {2;02 F exp|:— (28722)} (10)
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Donde exp representa la funcién exponencial. La funcién de
Maxima Verosimilitud esta dada entonces por:

" )
r k,/lk,O'Z;X,Y)z [72;0_2 T exp{— (Zz:jz : )} (11)

Tomando el logaritmo de ambos lados se produce la funcion Log-
Verosimilitud:

n(r)= —(%)Ln o’ - (%)Ln(Zﬁ) - (2;2 )Z £ (12)

Y segin la funcion de Precios Heddnicos la funciéon Log-
Verosimilitud queda de la siguiente forma:

Ln(L*):{E)LnO'Z—[%)Ln(br)—( ! jz[Y“’—Zﬁ,-Xl,“)—Zﬂ,-Xz,“)—Zﬂka“)] (13)

207

Segtn Spitzer (1982), cuando la funcién de precios hedénicos (13)
es una transformaciéon monoténica de la funcién (12), ambas
funciones serdn maximizadas para los mismos valores de sus
parametros. Una vez maximizado (13), y si se considera que los &;
se comportan en forma normal, entonces los estimadores: f, A y 02
estarfan invocando la normalidad asintética de estos.

No obstante, una de las limitaciones mds importantes de la
transformacién Box-Cox en términos teéricos y econométricos, es
que no permite la inclusion de variables que tomen valores
negativos o cero, lo cual origind una dificultad en el estudio, ya
que se incluyeron variables dicotémicas, las cuales tuvieron que ser
transformadas para poder ser incluidas en la regresion.

ESTIMACION DEL MODELO

ANALISIS DESCRIPTIVO.

e Canon de arriendo: al ser esta la variable dependiente requirié
de mucha importancia su andlisis, en vista de que esta variable
present6 ciertas inconsistencias estadisticas, como son altos valores
en la desviacién estandar y el coeficiente de curtosis ($2.853.685 y
12.67, respectivamente), sumado a esto un coeficiente de asimetria
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alto y sesgado hacia la derecha de 2.83, lo cual originé que esta
variable no siguiera una distribucion normal ocasionando
problemas de ajustes en el modelo, esto se debi6 a que habian
muchas diferencias estructurales entre los predios seleccionados.
Debido a que la regresién sobre una variable que no siga una
distribucién normal, ocasionaria muy posiblemente que los
residuos generados en este proceso tampoco sigan tal distribucién
y teniendo en cuenta la metodologia utilizada que considera que
los & se comportan en forma normal; se hizo necesario garantizar
en primera instancia una distribucién normal con respecto a la
media de la variable a explicar (canon). Para la solucién de este
problema se aplic6 el Logaritmo Natural a la variable canon, lo que
permitié reducir la diferencia entre sus valores, reducir la
desviacion estandar y generar una distribucion normal de ésta,
manteniéndose los supuestos del Método de Miéxima
Verosimilitud con el fin de obtener buenos estimadores mediante
el modelo Box-Cox.

e Con respecto a las estadisticas descriptivas de las variables
independientes (AT, AC, H, B, P, PIS, G, COA IGAC y E), se tuvo
que todas estas variables a excepcién de IGAC no siguieron una
distribucion normal, debido a las caracteristicas de recuento (para
H, B, P, PIS, G, COA y E) y las enormes diferencias estructurales de
los predios (para AT y AC) en sus valores. Siguiendo con este
analisis se tuvo que las variables de distancia (D2, D3, D4, D5, D6 y
D7) junto con el Indice de Calidad Ambiental (ICA), no siguieron
una distribuciéon normal, a excepcién de la variable D1, debido a
que las variables mencionadas tienen altas desviaciones estandar y
diferencias entre los valores maximos y minimos incluyendo a D1,
variable que a pesar de tener normalidad en su distribucion,
present6 fuertes inconsistencias en sus estadisticas. La razén de las
inconsistencias estadisticas de estas variables radica en la ubicacién
de los predios de acuerdo a la manzanas y sus respectivos barrios;
generando que en barrios de proximidad cercana como Laguito,
Castillogrande y Bocagrande se mantenga cierta equivalencia en
sus distancias, mientras que barrios como Crespo y Marbella
presentan un contorno en sus distancias completamente diferentes
a las de los barrios anteriormente mencionados, originando
variables escalares o bruscos cambios reflejados en sus distancias,
ver grafica 1.
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GRAFICA 1. TENDENCIA DE LAS VARIABLES DISTANCIA E ICA
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Fuente: Elaboracion de los autores

En vista de esto se aplico el logaritmo natural a las variables
distancia, reduciendo significativamente los cambios bruscos que
estas presentan en la muestra, evitando complicaciones de tipo
econométrico en la regresiéon del modelo y consiguiendo para cada
uno de los predios una buena aproximacién de la respectiva
distancia.

Descripcion de las variables.
Canon: variable dependiente. Representa el canon de alquiler de la
vivienda, registrado segin valores comerciales tasados en el

mercado de arrendamientos por inmobiliarias afiliadas a
Fedelonjas.
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Variables independientes:

TABLA 1. DESCRIPCION VARIABLES INDEPENDIENTES

Signo esperado
Variable Descripcion Teoria/Aplicaciones Empiricas Posibles dificultades
Area de terreno
AT . Positivo/positivo Ninguna
del predio, en m? /P &
Area construida . s .
AC . Positivo/ positivo Ninguna
del predio, en m?
Problemas en su sign
Numero de es era?oe e:;sseu ssiu s‘fgiC:ncia
H habitaciones en el Positivo/ positivo P y, . s
. estadistica por sus
predio e
caracteristicas de recuento
Problemas en su signo
Ntmero de bafios o - esperado y en su significancia
B! . Positivo/ positivo P y &n
en el predio estadistica por sus
caracteristicas de recuento
Problemas en su signo
Nuamero de . . esperado y en su significancia
P . No definido/negativo P y e &
plantas del predio estadistica por sus
caracteristicas de recuento
Problemas en su signo
Tiene o no piscina esperado y en su significancia
PIS? (variable Positivo/ positivo estadistica por sus
dicotémica) caracteristicas experimentales
segtin la metodologia
Problemas en su signo
Tiene o no garaje esperado y en su significancia
G (variable Positivo/ positivo estadistica por sus
dicotémica) caracteristicas experimentales
segtin la metodologia
Problemas en su signo
Casa o . .
esperado y en su significancia
apartamento L . et
COA (variable Positivo/ positivo estadistica por sus
PSP caracteristicas experimentales
dicotémica) . .
seglin la metodologia
Puntaje que
IGAC | asignael IGACal Positivo/ positivo Ninguna
predio (1-100)
Problemas en su signo
estrato e )
. p - . esperado y en su significancia
E socioecondémico Positivo/ positivo e
. estadistica por sus
del predio o
caracteristicas de recuento

Fuente: Elaboracion de los autores

! Nota: las variables B y P a pesar de tener una fuerte relacién con las variables Hy AC, son
incluidas en el modelo, debido a que el objetivo principal de este, es la estimacién de la
funcion de Precios Hedénicos (atributos) para el canon de alquiler de vivienda en Cartagena.

2 Nota: las variables dicotémicas se consideraron experimentales en el modelo, en virtud a
que desde un principio se concert6 utilizar para la estimacién del modelo de Precios
Hedénicos la metodologia Box-Cox, la cual de por si no permite la inclusién de variables
negativas o iguales a cero. Por lo tanto, estas son variables que debieron ser transformadas y
su efecto original o binario fue suplantado por un efecto experimentado.
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Descripcién Variables Distancia e Indice de Calidad Ambiental.

TABLA 2. DESCRIPCION VARIABLES DISTANCIA E INDICE DE CALIDAD

Variable Indicador

Distancia desde el centro de la ciudad hasta el predio (D1) | Distancia vial 6ptima en
metros

Distancia desde el hospital mas cercano hasta el predio | Distancia vial 6ptima en
(D2) metros

Distancia desde la escuela mas importante dentro del | Distancia vial 6ptima en
barrio hasta el predio (D3) metros

Distancia desde el centro comercial méds importante en la | Distancia vial 6ptima en
zona hasta el predio (D4) metros

Distancia desde la zona de mayor concurrencia dentro del | Distancia vial 6ptima en
barrio hasta el predio (D5) metros

Distancia desde la iglesia mas cercana dentro del barrio | Distancia vial o6ptima en
hasta el predio (D6) metros

Distancia visual desde la playa mas cercana hasta el predio | Distancia visual en metros
(D7)
Indice de calidad ambiental ICA (ICA). (Superficie metros? | Superficies en metros? por
zona verde mds cercana al predio/distancia vial 6ptima en | cada metro de distancia,
metros desde el predio hasta esta zona verde) hasta estas zonas verdes

Fuente: Elaboracion de los autores

Modelo Econométrico:

La familia de transformaciéon Box-Cox, puede utilizarse para
especificar una relacién del tipo:

f)=p+Bglx,)+e (14)

Asi mismo los paquetes econométricos permiten estimar los
siguientes modelos:

Modelo 1. Yi(l) =B +6,X,+...+ B X, +E
Modelo 2. Yt = ﬁl + ﬂng:{) +"'+ﬁkX/£?) + Si
Modelo3. YW= +B8XP+. . +BX e
Modelod. YO =B +B8XxV+. +pxP1e

1

15
16
17

(
(
(
(18

)
)
)
)
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Si el valor de los parametros A4 y @, fuesen conocidos, entonces
(15), (16), (17) y (18) se convierten en modelos de regresioén lineal
simple, lo cual permite su estimacion por el Método de Minimos
Cuadrados Ordinarios, por el contrario, si 4 y 8 son pardmetros a
estimar, entonces se trata de modelos intrinsecamente no lineales.
Un modo sencillo de tratar estos modelos utiliza el hecho de que,
fijado un valor de 4 y 8, los modelos se convierten en lineales
tras un cambio de variables. Por ello, se puede obtener diversas
estimaciones de los coeficientes f condicionales en valores de los

parametros A y @, los cuales cabe esperar que se encuentren entre
-1y 1. Aquellos valores de A4 y 8 para el que se obtenga una suma
residual menor, junto con los valores de los B asociados,
constituyen el estimador de M.C.O del modelo lineal; asi mismo
bajo el supuesto de Normalidad en los residuos?, serdan también la
estimacién de Méxima Verosimilitud. Sin embargo, puesto que se
efectuard un proceso de busqueda sobre el rango de valores
admisibles de los parametros A y 6, la matriz de covarianzas de
los coeficientes B que se obtienen en la regresion condicionada
que se ha seleccionado como 6ptima no es valida y tendera a
subestimar las verdaderas varianzas.

Como alternativa, puede considerarse la estimacién de Maxima
. oo . 2 .
Verosimilitud, suponiendo que 4 =N (O, o, ), teniéndose

entonces el Logaritmo de la Funcion de Verosimilitud:

InL=(2-13In¥, _gmz;z_glna; _2;2 “S'L()- B - Bglx,)] (19
3

En donde si se llevase un procedimiento de busqueda sobre 4 y
0, habria que utilizar (19) como criterio a minimizar, y no
simplemente la sumatoria de los residuos al cuadrado.

Este proceso es de facil aplicacion mediante el paquete
economeétrico Stata 8, el cual permite obtener el valor de A y 6
6ptimos sin necesidad de conocimientos a priori sobre estos
valores, que maximiza el valor de verosimilitud sin permitir que se

3 Supuesto que se presume estara presente en nuestro modelo cuando transformamos la
variable independiente en logaritmos naturales para que siguiera una distribucion normal y
asi mismo los residuos generados tras la regresién sobre esta variable.
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subestime o sobrestime las verdaderas varianzas. Una vez
obtenidos los 6ptimos escalares 4 y @ por medio del software
Stata 8, se correrd este mismo modelo con los escalares ya
establecidos en el software Limdep, ya que este proporciona mayor
informacién estadistica acerca de las variables incluidas en el
modelo, de forma que garantice la optimalidad de los pardmetros
que acompafian a las variables independientes y sus respectivas
probabilidades, lo mismo que las probabilidades de los parametros
A, @ y de la varianza, la cual es en dltimas la que determina el
buen grado de ajuste de la regresion.

En primera instancia, se estimaron los modelos con las variables
originales o no transformadas, para determinar el grado de ajuste
de estas regresiones y los problemas que se supuso con
anterioridad sobre estos modelos, en segunda instancia, se
estimaron los modelos con las variables Canon y distancias
transformadas (logaritmo natural), demostrando que los 4 modelos
de las variables transformadas tuvieron un mejor ajuste que los 4
modelos de las variables originales; en virtud de esto se trabajé con
un nivel de confianza del 95%, en donde se establecieron como
pardmetros de referencia los valores de la Funcién de
Verosimilitud, los niveles de significancia de la varianza y de los
escalares lambda y theta, al igual que los niveles de significancia de
los pardmetros que acompafian a las variables independientes.

Como se puede observar en la tabla 3, los valores de la funcién de
Maxima Verosimilitud de las variables originales son todos
negativos en donde el de mejor ajuste es el modelo 4 aunque con
una varianza no significativa; continuando con el grado de ajuste
del valor de verosimilitud vemos que le sigue al anterior el modelo
3 y 1 aunque con varianzas no significativas, ademas de esto, se
puede observar que son pocas las variables independientes que
resultan significativas bajo estos 4 modelos.
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Parimetros de Referencia en la seleccion del Modelo Box-Cox dptimo:

TABLA 3. PARAMETROS DE REFERENCIA

Variables Originales

Valores Variables Probabilidad | Probabilidad | Probabilidad
Funcion de significativas Lambda Theta Varianza
Verosimilitud

Modelo -186.999.071 Ninguna 0 _ 0,4737
1

Modelo -1943,54083 AT, AC, B, 0 _ 0
2 IGAC

Modelo -1823,31282 AT, AC,IGAC, 0 _ 0,3861
3 E, D1, D3, D7

Modelo -1821,62629 AT, AC,IGAC, 0 0,0001 0,3983
4 D1,y Const.

Variables Transformadas

Valores Variables Probabilidad | Probabilidad | Probabilidad
funcién de significativas Lambda Theta Varianza
verosimilitud
Modelo 20,67175 Ninguna 0 _ 0,7897
1
48,24533 AT, AC, H, P, 0,0081 _ 0
Modelo IGAC, E, LD1,
2 LD3, LD5, LD7
y Const.
41,69559 AT, AC, H, B, 0,0351 _ 0,0036
Modelo P,IGAC, E,
3 LD1, LD3, LD5,
LD?7, y Const.
Modelo 58,17023 Ninguna 0 0 0,7471

Fuente: Calculo de los autores

Por el lado de las variables transformadas vemos que el mejor
ajuste de la Funcién de Verosimilitud lo tiene el modelo 4 aunque
ninguna variable independiente es significativa como tampoco la
varianza; el modelo 1 presenta poco ajuste de acuerdo a su valor de
verosimilitud ninguna variable independiente es significativa al
igual que la varianza. Teniendo en cuenta las variables
transformadas los modelos de mejor ajuste en cuanto al valor de la
Funcién de Verosimilitud, la significancia de las variables
independientes, de los escalares y de la varianza son los modelos 2
y 3, presentando discrepancias en su analisis, es decir, el modelo 2
se ajusta mejor en un andlisis econométrico y estadistico, debido a
su valor de verosimilitud y la alta significancia del escalar lambda
y la varianza; mientras que en el modelo 3 el valor de verosimilitud
es un poco menor al del modelo 2, y es baja la significancia de la
varianza y el escalar lambda, aunque la variable B si resulta ser
significativa a diferencia del modelo anterior. Ahora bien, por las
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consideraciones tedricas de este estudio es mas relevante el modelo
que no presenta problemas econométricos y va de acuerdo con la
teoria urbana, por lo tanto se escogi¢ el modelo 3 para explicar la
valoracion Hedénica del canon de alquiler de la vivienda en
Cartagena de Indias, ya que este no presenta inconsistencias
econométricas, y al permitir que la variable B sea significativa le da
un mejor soporte teérico al modelo estimado.

No obstante, existe una dificultad de procesar las variables binarias
en un modelo Box-Cox, ya que este no permite valores negativos 6
cero, por esta razon fue necesario transformar los valores binarios
segun la siguiente transformacion:

Si Xi se transforma en Xi® y Xi = entonces, X; se debe

transformar en: X; = . Donde lambda = 0.126785.

(/1+1)%

Al correr el modelo con las variables dicotémicas ya
transformadas, se obtuvo que las variables independientes H y
LD3 resultaron ser no significativas al igual que lambda; asi mismo
lambda paso de 0.126785 a -0.036368, reflejando un brusco cambio
en la forma funcional de Precios Hedénicos, por tanto estas
variables que en un principio eran experimentales quedan
totalmente excluidas del modelo ya que en vez de aportes
presentaron problemas en la regresion.

124 Panor. Econ. Cartagena (Colombia), 14 (14); 108-134, 2006.



VALORACION HEDONICA DEL CANON DE ALQUILER DE LA
VIVIENDA EN CARTAGENA DE INDIAS, COLOMBIA. ANO 2005.

Modelo Box-Cox del Canon de Alquiler de la Vivienda en Cartagena,
mediante la Funcion de Precios Hedonicos:

TABLA 4. MODELO DE REGRESION NO LINEAL BOX-COX
Estimador de Maxima Verosimilitud Heteroscedasticidad:W(i) = UNO

Numero de iteraciones desarrolladas = 10

Var. Dependiente = LCANON Media =14.3538 , E.S.= 0.8457
Tamaiio del Modelo: Obs =131, Parametros =12, G. de L =119
Residuos: Suma residuos al cuadrado= 0.03987, E.S.= 0.01745

Regresion: R2 = 0.9995, R2 - Ajustado = 0.9995 (Nota: No usar M.C.O. R2 no esta
ajustado entre [0,1])

Test del Modelo: F [11, 119] =25410.42, Prob valor = 0.000
Diagnostico: Valor Méxima Verosimilitud = 344.4826

Transformaciones: Var. Indep. = Lambda, Var. Dep. = Lambda

Valor de la Funcion de Méaxima Verosimilitud acorde con la transformacion en la
variable dependiente = 39.48471

Variable Coeficientes Error Estandar Prob.
Variables transformadas por LAMBDA = 0.12549
AT 0.016325 0.002465 0.0000
AC 0.034197 0.006702 0.0000
H 0.016191 0.006348 0.0108
B -0.011307 0.004544 0.0128
P -0.015138 0.005127 0.0032
IGAC 0.032289 0.003590 0.0000
E 0.074589 0.007729 0.0000
LD1 -0.128863 0.019998 0.0000
LD3 0.039689 0.013685 0.0037
LD5 -0.026635 0.011208 0.0175
LD7 -0.038010 0.006799 0.0000
Variables que no fueron transformadas
Constante 2.852.996 0.276420 0.0000
Varianza y Escalares

Lambda 0.125491 0.056621 0.0267
Varianza 0.000304 0.000099 0.0021

Fuente: Calculo de los autores

Con respecto a este modelo al sacar las variables no relevantes se
presenta una pequefla reducciéon en el valor de la Funcién de
Verosimilitud, pasando de 41.69 a 3948, sin embargo, la
significancia del escalar lambda y la varianza pasan de 0.0351 y
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0.0036 a 0.0267 y 0.0021 respectivamente, reflejando una
importante mejora en cuanto al grado de ajuste. Sumado a esto las
significancias de las variables independientes resultan ser mas altas
con las variables no relevantes fuera del modelo. La ecuacién
regresional derivada de los valores estimados de los B y del escalar
\ es la siguiente:

LCANON®=0125091) = 2 8529 + (.01632*AT (= 0125491) + (0.03419*AC =
0125491) + (0.01619*HO = 0.125091) — (0.01130*B0 = 0.125491) _ (0.01513*P( =
0125491) + (0.03228*IGACK =0125491) + (),07458*E(* = 0125491) — (),1288*LD1
= 0125091) + (0.03968*LD3M = 0125491)  _ (0.02663*LD5M = 0125491)  _
0.03801*LD7(x = 0-125491)

Readecuando esta expresion se obtiene la siguiente ecuacién
regresional:

LCANON = ( 2.8529 + 0.01632*AT (0125491) + (.03419*AC(0125491) +
0.01619*H12549) - (.01130*B(125491) - (.01513*P0125491)  +
0.03228*IGAC0125491)  + (0.07458*E(0125491) —  (.1288*LD1(0125491)  +
0.03968*LD30:125491) — (0.02663*LD5(0125491) — (0.03801*LD7(0-125491) )7.96899

El modelo antes sehalado es homoceddstico ya que la
transformacién Box-Cox permite por si misma eliminar problemas
de heterocedasticidad, del mismo modo no existe autocorrelacién
ya que los datos son de corte transversal y finalmente no presenta
problemas de multicolinealidad. En vista de que el escalar lambda
es positivo sugiere una curva creciente o Convexa en la Funcién de
Precios Hedénicos para el canon de alquiler de la vivienda en
Cartagena en el afio 2005, lo cual implica una variacién potencial
creciente ante cambios en las variables independientes relevantes
en el modelo.

En cuanto a las variables independientes significativas en el
modelo, las caracteristicas estructurales como era de esperarse,
presentaron una correlacion positiva entre el canon de arriendo y
(AT), el 4rea construida (AC), el namero de habitaciones (H) y la
calidad estructural de la vivienda (IGAC); no obstante, el nimero
de bafios (B), variable que se esperaba tuviera una correlacién
positiva con el canon, resulté contrario en cuanto al signo, hecho
que puede ser explicado por la correlacion de esta variable con el
ntmero de habitaciones (H), drea construida (AC) y el nimero de
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plantas (P), originando de esta forma que el efecto del nimero de
bafios, en conjunto con las otras variables mencionadas sea
negativo, mientras que su efecto de forma individual pueda
resultar positivo. Por otra parte el nimero de plantas (P), también
gener6 un efecto negativo sobre el canon de arriendo, razén o signo
que aun no esta definido en cuanto a las aplicaciones empiricas
tenidas en cuenta en el proyecto? motivo por el cual no se entrara
en discusion sobre su signo.

Siguiendo con las variables de localizacion, se muestra que cuando
la vivienda se ubica en un estrato (E) mas alto hay una mayor
valoracion de las mismas, lo cual es consistente con el nivel de
renta. Asi mismo la regresiéon muestra, que tener un rapido acceso
vial al centro de la ciudad (LD1) incide de manera positiva en el
precio del alquiler, debido a los atributos comerciales y laborales
que este ofrece. Lo contrario sucede en las distancias que separan al
predio de los colegios (LD3), que de acuerdo al signo, entre mas
distante este el colegio del predio mayor serd el canon de arriendo
de este ultimo, razén que puede ser consistente con las siguientes
implicaciones:

¢ Vivir demasiado cerca de colegios origina problemas o
disturbios de espacio ptblico y ruidos,

e Gran parte la muestra corresponde a estratos altos, lo cual
implica calidad en los servicios educacionales independientemente
de la cercania de estos, circunstancia por la cual se demandarian
colegios de alta calidad y que en su mayoria se encuentran por
fuera de la ciudad.

En cuanto a las variables de entorno, distancia a zonas de
recreacion (LD5) y distancia a la playa (LD7) los parametros se
comportaron como se esperaba teéricamente. Para el primer caso
(LD5) su cercania al predio incide positivamente sobre el valor de
alquiler de la vivienda, por los atributos de generacion de comercio
y seguridad que este ofrece; y el segundo (LD7) por su atractivo
visual, recreacional y de calidad ambiental que genera.

4 Para el estudio realizado por Escobar Jaramillo, Luis Alfonso en Una Valoracién Hedénica
de la calidad ambiental: un caso de estudio en Cali-Colombia. El parametro que acompafia a
la variable ntimero de plantas era igual a -0.0086, presentando una relacién negativa entre
este y el valor de alquiler del predio.
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EFECTOS MARGINALES DEL MODELO

e Pendientes: Por medio de este andlisis se mide la variacién en
el valor de los arriendos, a causa de las variaciones de las
caracteristicas o atributos significativos en la regresiéon de este
modelo. Ecuacion de la Pendiente:

P o _ALCANON
T,

e Elasticidades precio: Por medio de este andlisis se mide la
variacion porcentual del canon de alquiler, ante variaciones
porcentuales en las variables dependientes. Ecuaciéon de la
Elasticidad precio:

0 X
X — LCANON [ k
L ( 0X, j (LCANON)
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TABLA 5. PENDIENTES DE LAS CARACTERISTICAS RELEVANTES EN EL

MODELO5
Observaciones:
Por cada unidad Variacién | A1 Ac, H,1GACy E = Se obtuvo el signo
adicional promedio esperado de acuerdo a la teoria y las
en el Canon hipétesis planteadas
Medida Variable | de arriendo | "7 P ’
Metros2 AT +0.0012% | B = Se obtuvo un signo no esperado de
acuerdo a la teorfa y las hipdtesis
Metros?2 AC +0.0034% | planteadas, lo cual se debe muy
posiblemente, a la fuerte relacién entre el
# de Hab H +0.0570% | H, Py AC con respecto a esta variable.
# de bafios B 0.0519% |P = A causa de no estar definido el signo
de esta variable de acuerdo a la teoria, no
# de pisos P 0.1112% | es tan relevante el signo obtenido, lo
importante es que la variable sea
Calificacién IGAC +0.0107% | significativa dentro del modelo.

Nivel E +0.2031% LD1, LD5 y LD7 = Muestra una relacién
negativa, obteniéndose el signo esperado
de acuerdo a la teoria y las hipotesis

Porcentual LD1 -0.2191% | planteadas.

Porcentual LD3 +0.0787% |LD3 = Muestra una relacién positiva,
obteniéndose un efecto no definido, en

Porcentual LD5 -0.0585% | virtud de que las diferentes aplicaciones
empiricas tenidas en cuenta en el proyecto

Porcentual LD7 -0.0809% | no es significativa esta variable.

Fuente: Célculo de los autores.

5 Interpretacion para el caso de la variable AT: el canon de arriendo de la vivienda en
Cartagena para el afio 2005 tiene una variacién promedio de 0.0012%, por cada metro?
adicional en el 4rea del terreno. Lo cual muestra una relacién positiva entre el canon de
alquiler y el area del terreno, obteniéndose el signo esperado de acuerdo a la teorfa y las
hipétesis planteadas.
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TABLA 6. ELASTICIDADES PRECIO DE LAS CARACTERISTICAS
RELEVANTES EN EL MODELO®

Por cada
unidad
porcentual | plasticidad | Variacion en
adicional | coy el Canon | el Canon de
Variable de arriendo arriendo Observaciones:
AT + 0.0237%
AC + 0.0476%
H h 0.0135% Se obtuvo una
B - 0.0091% | elasticidad ~ baja, en
P _ 0.0114% don@e, el predio tiene
- precios ineldsticos en
IGAC i 0.0378% respuesta a las
E + 0.0646% variaciones de cada una
LD1 B 0.1288% fie la§ variables
independientes.
LD3 + 0.0396%
LD5 - 0.0266%
LD7 - 0.0380%

Fuente: Calculo de los autores.

CONCLUSIONES

Se comprueba la validez de la Teoria de Precios Hedénicos para el
mercado de vivienda en alquiler en Cartagena, lo cual sumado con
la rigidez en la regresion y los alcances de la metodologia, hace de
la estimacion una correcta aproximacién. La transformacién de las
variables CANON, distancia e ICA a logaritmo natural, permiti6
hacer mas eficientes el grado de ajuste del modelo en cuanto a los
pardmetros de referencia, permitiendo de esta forma una correcta
explicacién de la valoracién hedénica del canon de alquiler de la
vivienda en Cartagena de Indias. Se tuvo preferencia de la teoria
ante la Econometria y estadistica, en el momento de la escogencia
del modelo 6ptimo, dandole un enfoque mas descriptivo a la
investigacion.

La transformacion de las variables binarias solo contribuyé a
generar problemas en el modelo, por lo tanto se excluyeron de

¢ Interpretacion para el caso de la variable AT: el canon de arriendo de la vivienda en
Cartagena para el aio 2005 presenta una variacién de 0.0237%, ante un aumento de 1% en el
area del terreno. Lo cual muestra una relacion positiva entre el canon de alquiler y este
atributo. Obteniéndose una elasticidad baja, en donde, el predio tiene precios ineldsticos en
respuesta a las variaciones del drea del terreno.
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manera absoluta de este. Se obtuvo un buen grado de ajuste para
las variables AT, AC, H, B, P, IGAC, E, LD1, LD3, LD5 y LD7,
reflejando que estas son las variables que realmente influyen sobre
el canon de arriendo y que en la actualidad no son tenidas en
cuenta correctamente. La funcién de Precios hedénicos para la
vivienda en alquiler en Cartagena resulto ser Convexa, lo cual
indica estratificacion por ingreso en la demanda de vivienda para
alquiler. Las caracteristicas estructurales relevantes presentan
completa coherencia con los mismos atributos para determinar el
valor de venta de un predio, pero las caracteristicas de localizacién
y entorno presentan cierta diferencia en cuanto a esos atributos
para la vivienda en venta, evidenciando la enorme diferencia en los
atributos relevantes en el mercado de vivienda en arriendo sobre el
mercado de vivienda en venta. Las variables de localizacién no
relevantes en el modelo resultaron ser condicionantes mas no
determinantes, en la valorizacion del canon de arriendo.
Finalmente se Obtuvieron resultados satisfactorios acorde con la
teoria urbana lo que hace confiable el modelo y por tanto los
procedimientos utilizados en el mismo.
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