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Abstract

This paper presents a study about the housing pricing using hedonic modelling. The pricing models have several uses, such as determinate property taxes or to
mortgage decision analysis. In the case of taxation, models must be broader, aiming at the evaluation of a set of housing units. It makes the work seem more complex.
This issue is a barrier to widespread statistical inference in tax assessment, especially in small and medium-sized municipalities, which have fewer human resources.
This paper presents a study in two medium-sized Brazilian cities, demonstrating the process of analysis and developing models to single-family properties. Data were
collected on real estate agents and valuation reports. Statistical analysis allows finding the equations that best fitted observed data. Significance tests of variables and
models were performed and indicated that the models have good explanation of prices. It can be concluded that these models could be used in evaluation with tax
purposes.

Real estate appraisal, market value, hedonic price modelling

Resumen

Ese trabajo presenta un estudio sobre los precios de bienes raices, utilizando modelos de precios hedénicos. Los modelos de precios tienen diversos propésitos,
tales como célculo de impuestos de bienes raices o analisis financiero de los bienes raices. En el caso de los impuestos, los modelos deben ser amplios, apuntando a
la valorizacién de un conjunto de inmuebles, lo que hace que el trabajo parezca mds complejo. Este documento estudia dos ciudades brasilenas de tamano
mediano, Lajeado y Montenegro, que demuestran el proceso de andlisis y el desarrollo de modelos de precios de bienes raices. Los datos fueron recolectados de
agencias inmobiliarias e informes comerciales de evaluacion. El andlisis estadistico permitié obtener las ecuaciones que mejor se ajustaban a los datos recolectados.
Se realizaron pruebas de significancia para las variables y el modelo, y mostraron que los modelos tienen un buen poder explicativo con respecto a los precios. Se
puede concluir que los modelos desarrollados son dtiles en valoraciones fiscales.

Evaluacion de inmuebles, valor de mercado, modelos de precios hedénicos

El objetivo del estudio es presentar modelos de
precios hedénicos para el mercado de la vivienda en Lajeado
y Montenegro, dos ciudades medianas ubicadas en el sur de
Brasil. Este tipo de modelo de precios se puede utilizar, por
ejemplo, en valoraciones de impuestos, que tienen como
objetivo calcular los impuestos a la propiedad, los impuestos
a las ventas y los impuestos a las ganancias de capital. Para
construir los modelos, es necesario demarcar el adrea del
mercado que se explorard, definir las variables que se
incluiran en el modelo, obtener una muestra de datos
confiable y de buen tamafo y tratar los datos mediante
analisis estadisticos (Appraisal Institute, 2001) . En general,
las ciudades pequefas y medianas ain no han adoptado
modelos basados en regresién para la valoracién, en parte
porque tienen la reputacién de necesitar una construccién de
ecuaciones dificiles. Es importante demostrar que se puede
desarrollar modelos de precios simples, sin tener gran
personal o costos elevados para recopilar y analizar datos.

El mercado de la vivienda es un segmento importante
de la economia urbana. Es una practica comun evaluar la
importancia de los bienes raices para la sociedad a través de
sus precios. En este contexto, las preferencias de los
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consumidores se explican bdsicamente por los precios. Las
propiedades que ofrecen el mayor nimero de caracteristicas
deseadas por los compradores tendrdn precios mas altos, y
las propiedades con menos caracteristicas tendran precios
mas bajos (Robinson, 1979) (Sheppard, 1999).

Una caracteristica relevante del mercado es la
heterogeneidad inmobiliaria. Esto lo hace mas dificil o
impide la comparacién directa de sus unidades y sugiere el
uso de modelos para calcular el precio. La valoracion de la
propiedad se desarrolla con diferentes métodos, donde el
método comparativo, basado en el analisis de regresién, se
ha considerado una opcién porque permite una buena
precisién y objetividad (Appraisal Institute, 2001) (Pagourtzi
etal., 2003).

Ademas de la heterogeneidad, hay otros elementos
que hacen que el mercado inmobiliario sea diferente de otros
mercados, como la inmovilidad del producto y el tiempo
necesario para el proyecto y la construccion de nuevas
unidades. Estas caracteristicas tienen un impacto en los
precios cuando se modifican las condiciones de oferta y
demanda. Cuando la demanda aumenta, los precios
aumentan en el corto plazo, debido a que es imposible
realizar una reubicacién espacial de la oferta y que lleva
tiempo tratar con una demanda mas alta. Si la demanda
disminuye, los precios bajan, porque el propietario o
productor necesita reducir los precios para recuperar
potenciales consumidores (Balchin y Kieve, 1986) (Sheppard,
1999). Por otro lado, la ubicacién, a menudo indicada como
el factor mas influyente en los precios de la vivienda, también
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depende de las preferencias de la sociedad. Dado que el
producto no puede someterse a una reubicacion espacial, los
movimientos en el entorno pueden mejorar o empeorar las
condiciones de la propiedad (Din et al., 2001) (Robinson,
1979). En consecuencia, es facil percibir que muchos
atributos deben considerarse simultdneamente en el andlisis
del mercado inmobiliario, que probablemente tenga
diferentes valores para cada situaciéon. En ese caso, los
modelos de precios hedénicos ganan importancia. Estos
modelos siguen la teorfa de precios hedénicos, que cuenta
con importantes contribuciones de (Lancaster, 1966),
(Griliches, 1971), (Rosen, 1974) y (Goodman, 1978), entre
otros. En este contexto, una propiedad inmobiliaria es un
"bien compuesto" descrito por un conjunto de atributos. El
modelo creado trata de relacionar el precio con estos
atributos. La estimacién del modelo, basada en datos, genera
una ecuacién donde los coeficientes se denominan precios
hedénicos (o precios implicitos, porque la identificacién de
los precios para cada atributo se realiza de manera indirecta).

Hay una larga utilizacién de estos modelos que se
describen en la literatura, con el objetivo de estimar los
precios u observar los efectos de un atributo en particular.
Algunos autores presentan encuestas de investigacién en el
sector, como (Ball, 1973), (Smith et al., 1988), (Boyle and Kiel
2001), (Din et al., 2001) y (Malpezzi, 2002). Analizando los
modelos citados, percibimos una larga variaciéon en el
formato y los componentes de los modelos. Sin embargo,
ciertas caracteristicas basicas pueden verificarse y agruparse
en tres grupos principales que representan atributos de la
propia construcciéon (elementos fisicos), la ubicacién vy el
momento de la transaccion. Los atributos fisicos estan
relacionados con el tamafio (superficie total, nimero de
habitaciones, bafios y garajes), el estdndar de construccién, el
disefio, la tecnologia y la forma de construir, entre otros. Los
aspectos de la ubicacién representan las condiciones de
calidad y accesibilidad del barrio. A su vez, el vecindario esta
relacionado con la presencia de servicios publicos, nivel de
crimanilidad, nivel de educacién, e ingresos de las personas
que viven en el drea. La accesibilidad se refiere a la distancia
o tiempo de acceso a los lugares que son importantes para la
sociedad. Finalmente, la informacién sobre las condiciones
de la transaccién, como el método de pago y el momento de
la venta, también puede afectar los precios.

En términos mas especificos, hay algunos autores que
trabajaron con elementos de sostenibilidad. (Sander y Haight,
2012) han estudiado el valor de los ecosistemas. (Saphores y
Li, 2012) midieron efectos de las dreas verdes. (Cohen et al.,
2015), estudiaron el efecto de la distancia de las viviendas
para el agua. (Swoboda et al., 2015) trabajaron con las
variaciones del precio debido al ruido del transito. Welch et
al. (2016) investigaron la influencia del acceso a caminos
exclusivos para bicicletas y de la proximidad del transporte
publico. Otros trabajos investigaron efectos de accesibilidad
y localizacién, con elementos de distancia de autopistas
(Allen et al., 2015), accesibilidad en general (Li et al., 2016),
y facilidades de seguridad y acceso para que las personas
caminen en el barrio (Li et al., 2015).

Por otro lado, los estudios sobre viviendas indican
algunas variables-clave, tales como tamafio (mensurado en
area construida o ndmero de habitaciones), calidad de
construccién y ubicacién (variable cualitativa definida por los
investigadores o medicion de distancias a puntos importantes,
tal como el centro de la ciudad). En ese aspecto, se pueden
citar las contribuciones de (Helbich et al., 2013), Nufez
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(Cerda y Surhoff, 2002), (Ramirez Ospina y Giraldo, 2013).
Se pueden aun destacar trabajos de investigacion en la misma
region de ese estudio. (Braga y Alves, 2015) construyeron
modelos de precios que incluyen variables que miden los
factores socioeconémicos. Otros autores desarrollaron
modelos de estructura y tamafio semejantes, como (Delfino y
Zancan, 2013) y (Palagi et al., 2014).

2.1 Criterios adoptados

Para construir modelos de precios, deben ser
recogidos datos en el sector de interés, generando los
modelos correspondientes a través de andlisis de regresién. El
analisis de regresién es una técnica dirigida a asociar
variables independientes con una variable dependiente (el
precio practicado por el mercado) a través de una ecuacién.
El objetivo es desarrollar un modelo numérico. Una funcién
de precios heddnicos puede ser propuesta en la forma
general presentada en la Ecuacion (1):

Precio = 0g+ 0 (X + QXy + GgXg +eeet QX + € 1))

Donde xj,...,x, son los atributos; a.,...,04 son los
coeficientes de la ecuacién que representan la importancia
relativa de cada uno de los atributos en la explicacién de la
variable dependiente (son los precios implicitos); o, es el
intercepto de la ecuacién y ¢ es el término de error.

El andlisis estadistico indica cuales son las variables
que deben permanecer en el modelo y su importancia para la
explicacion del precio. Existen varias condiciones
(presupuestos de la regresién) que deben ser verificadas para
garantizar la calidad del modelo generado. Entre ellas, se
debe analizar presencia de homocedasticidad, normalidad de
los errores y linealidad de la relacién en la Ecuacién (1), bien
como ausencia de multicolinealidad y de valores atipicos
(outliers). Los testes que deben ser realizados son el andlisis
de varianza del modelo utilizando la estadistica F de Fisher-
Snedecor y el test de significancia de las variables a través de
la estadistica t de Student. El poder de explicacién del
modelo puede ser examinado a través del coeficiente de
determinacién ajustado (R%a).

Teniendo en vista del posible uso de los modelos
estudiados en la tributacién inmobiliaria, se adopté como
Iimites de referencia para el andlisis estadistico los requisitos
convencionales encontrados en la literatura. La variancia fue
probada con el nivel de significancia de 1%. Las variables
fueron analizadas en el nivel de significancia de 5%.

2.2 Recoleccién de datos y desarrollo de los modelos

2.2.1 Lajeado

Lajeado es un municipio situado a 117 km de Porto
Alegre, capital del estado de Rio Grande do Sul, en el sur de
Brasil. Este municipio tiene 71.445 habitantes, de acuerdo al
Censo brasilefio de 2010, siendo que 99.6% de esos residen
en el sector urbano (Lajeado 2015). El municipio forma parte
de la regién del Vale del Rio Taquari, la cual contiene 36
municipios. Los datos consisten de viviendas de uno o dos
niveles, y fueron obtenidos en inmobiliarias de la ciudad y
reportes de evaltos realizados por valuadores independientes
contratados por la Caixa Econémica Federal (Banco publico
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brasileno con fuerte actuacién en financiamiento
inmobiliario, en especial en los sectores de la poblacién con
ingresos bajos y medios) para estudio de financiamientos. El
municipio de Lajeado tiene 27 barrios. De ese, la regién en
estudio incluye 15 barrios. Fueron recolectados 119 datos del
mercado local.

2.2.2 Montenegro

Montenegro se encuentra en la Regién Metropolitana
de Porto Alegre y esta a 55 km de la capital. La ciudad esta
ubicada en el valle del rio Cai, y la region tiene 20 ciudades
de tamano similar. Tiene una poblacién de 59,415, segin el
Censo 2010 (Montenegro, 2015). Los datos se obtuvieron de
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agentes inmobiliarios locales y se consulté también a los
profesionales que realizan evaluaciones para la Caixa
Econémica Federal. Los datos estdn distribuidos en 22 de los
24 barrios de la ciudad. Los modelos heddnicos fueron
construidos utilizando 232 datos de ventas de casas.

2.2.3 Variables estudiadas

El precio de la propiedad fue la variable dependiente
definida para el estudio. Se identificaron diez (10) variables
basandose en los datos recopilados de las propiedades en si,
y se probaron mediante andlisis estadistico (Tabla 1). Los
modelos resultantes presentaron parte de estas variables,
como se indica a continuacion.

Tabla 1. Variables testadas en el modelo

Variables

Significado

Precio

Precio de venta o de avaluacion del inmueble, convertido en délares

Area de la vivienda

Superficie construida en metros cuadrados (m?)

Habitaciones

Numero de habitaciones (de 1 hasta 4)

Estindar de construccién

Pésimo=1; ruin=2; regular=3; bueno=4; muy bueno=5; 6ptimo =6

Estado de conservacién

Pésimo=1; ruin=2; regular=3; bueno=4; muy bueno=5; éptimo =6

Area del terreno

Superficie del terreno en metros cuadrados (m?)

Barrio

Ruin=1; regular=2; bueno=3; muy bueno=4; éptimo=5

Tipo de informacién

Transaccion o avaluacion = 1; Anuncio u oferta de venta = 2

Data de la venda

ARo de la transaccion

Infraestructura

Existencia de pavimentacién, red de agua, colecta de aguas residuales, colecta
de basuras, red eléctrica (suma, de 1 hasta 5)

Servicios urbanos

1 hasta 3)

Fuente: Elaborada por los autores

Las variables de Estindar de Construccién, Estado de
Preservaciéon y Vecindad fueron estimadas por una
evaluacién cualitativa de los investigadores, en el sitio. La
infraestructura y los servicios urbanos son variables que
indican el nimero de elementos considerados que estaban
disponibles en las propiedades en el momento de la venta o
tasaciéon. En relacion con los servicios urbanos, se considerd
un radio de 0,5 km alrededor de la propiedad para verificar la
oferta de estos elementos. Las otras variables se obtuvieron
directamente de las fuentes de datos. Para ambas ciudades, la
recoleccion de datos fue llevada a cabo por un investigador a
tiempo parcial y tomé aproximadamente dos meses. Después
de verificar los datos, el andlisis de los modelos se realizé en
una semana.

Los modelos probados siguen el formato bdsico
presentado en (Ecuacién 1). La hipétesis de validacién para el
modelo se prob6 con un andlisis de varianza a través de la
prueba F y la importancia de las variables se analizé con la
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Existencia de transporte colectivo, escuela, puesto de salud o hospital (suma, de

prueba t de Student. Los resultados obtenidos para el modelo
se muestran en (Tabla 2) y (Tabla 3).

3.1 Lajeado

Se exploraron diferentes modelos, con diferentes
configuraciones en términos de formatos numéricos y
variables incluidas. Aqui presentamos los resultados para el
modelo estadistico con la mejor bondad de ajuste. El
coeficiente encontrado para el modelo es R’a=0.938, lo que
indica que el modelo explica alrededor del 94% de la
variabilidad de los precios inmobiliarios debido a las
variaciones de las variables independientes seleccionadas. El
parametro de la prueba F de Fisher-Snedecor fue F=285.279,

con p=4.58*10"% que excede los requisitos y rechaza la
hipétesis de una relacién lineal inexistente, es decir, la
ecuacién de regresién puede aceptarse, lo que indica una
buena Calidad del modelo. Los coeficientes y la importancia
individual de las variables independientes que alcanzaron el
nivel especificado se muestran en (Tabla 2). Las variables
restantes (Tabla 1) se probaron, pero no alcanzaron el nivel
del 5%.
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Tabla 2. Coeficientes y significancia de las variables - Modelo estimado para Lajeado

Variables Coeficiente

Error estandar Significancia (%)

Constante -13,029.75

3,254.58 0.011

Area de la vivienda 304.89

17.40 7.12*1073*

Habitaciones 6,288.45

1,621.02 0.018

Estado de conservacion 1,155.06

394.63 0.415

Barrio 2,041.53

Fuente: Elaborada por los autores

Se puede concluir que las variables del drea de
superficie de la casa, habitaciones, estado de conservacién y
vecindario son aceptables para construir el modelo. El
modelo alcanzé los valores minimos recomendados en la
prueba t y la prueba F, lo que indica que es un modelo de
buena calidad y que las variables explicativas seleccionadas
influyen en los precios de las propiedades. Se analizaron los
supuestos de regresién y no se informaron problemas. Sobre
la base de los resultados obtenidos en el analisis de regresion,
se puede concluir que es adecuado para el conjunto de datos
recopilados. Los valores calculados permiten la (Ecuacién 2),
interpretada como un modelo de regresién lineal que se
ajusta para determinar el valor de una casa en la ciudad de
Lajeado (segtin los limites de los datos recopilados).

Precio = -13,029.75 +304,89*Area de la vivienda
+6,288.45*Habitaciones +1,155.06*Estado de conservacion 9
+2,041.53*Barrio 2

El signo del coeficiente de cada variable indica si el precio
tiende a aumentar o disminuir en funcién de la variacién de

538.60 0.024

esa variable. El coeficiente positivo del area de superficie
variable de la casa significa que el precio tiende a aumentar
en US $ 304.89 a medida que el drea de superficie aumenta
en 1 m?, donde el resto permanece constante. Asimismo, la
variacién probable de precio entre dos propiedades similares,
con solo una diferencia en el nimero de habitaciones, es de
aproximadamente US $ 6,300 por cada habitacién adicional.

3.2 Montenegro

De la misma forma que en el caso de Lajeado, fueron
explorados diversos modelos para el mercado de Montenegro
y presentase los resultados para el modelo de mejor
ajustamiento estadistico. El coeficiente encontrado para el
modelo es R2a = 0.926, indicando una explicacién de casi
93% sobre la variacién de los precios de los inmuebles
debidas a el comportamiento de las variables independientes
incluidas en el modelo. El test de varianza present6 un F . =

399.794, con un p=5.33*10"", y se puede concluir que el
nivel de error es muy bajo. La significancia de las variables
independientes del modelo, testada pela estadistica t,
también apunté para la aceptacion de las variables (Tabla 3).

Tabla 3. Coeficientes y significancia de las variables - Modelo estimado para Montenegro

Variables Coeficiente

Error estandar Significancia (%)

Constante -64,580.99

4,713.53 1.79%102!

Area de la vivienda 348.83

18.31 7.91%10™%

Habitaciones 3,805.43

1,753.37 3.103

Estandar de construccion 7,807.67

1,375.57 4.23%10°8

Estado de conservacion 5,844.61

1,135.72 ) 5.79%107

Area del terreno 35.83

4.39 2.34%10"

Barrio 8,625.20

Fuente: Elaborada por los autores

836.47 1.15%102°
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El modelo presentado también es aceptable, ya que
muestra un buen resultado en el analisis estadistico y alcanza
los limites propuestos. Todas las variables estan ajustadas
para los modelos de evaluacién, de acuerdo con los limites
elegidos. Se analizaron los supuestos de regresién y no se
detectaron problemas estadisticos. La (Ecuacion 3) se refiere
al modelo para propiedades en Montenegro.

Precio = -64,580.99 +348.83*Area de la vivienda
+3,805.43*Habitaciones +7,807.67*Estandar de construccion
+5,844.61*Estado de conservacién +35.83*Area del terreno
+8,625.20*Barrio 3)

Las variables muestran resultados que son consistentes
con los esperados en términos de su contribucién al proceso
de fijacién de precios y su importancia relativa. Por ejemplo,
la relevancia del drea de superficie de la casa se refleja en el
coeficiente que indica una variacién de casi US $ 350 por
metro cuadrado.

El estudio recopil6 datos de bienes raices de dos
ciudades brasilefias y utiliz6 la inferencia estadistica para
construir modelos hedénicos. Los dos modelos de regresion
propuestos se analizaron para verificar sus suposiciones
bésicas, pruebas de significacién y poder explicativo de cada
modelo, de manera convencional.

Los modelos siguieron las  especificaciones
tradicionales en el estudio de los modelos heddnicos, de
acuerdo con la literatura consultada. Ambos modelos
obtuvieron un buen grado explicativo de los precios (R’a de
94% para Lajeado y 93% para Montenegro), donde los
modelos superaron con mucho los valores minimos en la

prueba F (pLajeado = 4.58* 10-58 y pMontenegro =533 x 10_”7)-
Ademas, todas las variables involucradas en el modelo tienen
un significado inferior al 5% (en realidad, solo una esta por
encima del 1%). Esto indica que los modelos tienen
relaciones de buena calidad con los datos recopilados.
Ademas, el andlisis de los supuestos de regresién no presentd
ningln problema.

Al comparar los coeficientes de (Ecuacién 2) y
(Ecuacién 3), se verifica que el conjunto de variables
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incluidas en el modelo final no es el mismo. Algunos
atributos se repiten, pero con un nivel diferente de
participacién. Por ejemplo, aunque la influencia del area de
superficie de la casa es similar (US $ 304.89 en Lajeado y US
$ 348.75 en Montenegro), hay variaciones importantes en
otras variables. En cuanto al nimero de habitaciones, la
diferencia es de casi US $ 2,500 mas en Lajeado. La
influencia del vecindario en los precios es cuatro veces
mayor en Montenegro. Estas diferencias son cof®lunes y
reflejan el comportamiento diferente de la poblacién que
compra propiedades en cada una de las ciudades. Parte de la
diferencia en el factor Barrio también se puede atribuir a
diferentes criterios utilizados para calificar las regiones de
cada ciudad. La intencién era mantener los criterios, pero el
conocimiento mds o menos detallado sobre cada localidad
puede afectar la medicién. Los resultados refuerzan la
necesidad de estimar modelos especificos para cada ciudad y
evitar la reproduccién de estudios o modelos realizados en
otras localidades. Por otro lado, se puede observar que los
modelos se estimaron para una evaluacién adecuada, con
relativa facilidad. Los modelos fueron desarrollados por dos
profesionales a tiempo parciales durante unas pocas semanas.
La referencia espacial es 15 de 27 barrios en Lajeado (55%) y
22 de 24 barrios en Montenegro (92%). En el caso de
Montenegro, casi toda la ciudad podria evaluarse con
(Ecuacién 3). En un caso real, se necesitarian otros modelos
para evaluar terrenos, apartamentos y propiedades
comerciales.

A través de la elaboracién de modelos de desempefio
estadistico  satisfactorio,  fue  posible  estimar el
comportamiento de los precios de residencias en estas
ciudades. De acuerdo a esto, el trabajo contribuye a
esclarecer y ejemplificar el proceso apuntando a la
utilizacioén en los municipios pequefios y medianos.

Los autores de este articulo agradecen a los érganos
de investigacion brasilenos CNPq, CAPES y FAPERGS, por el
apoyo y financiacién a esta investigacién.
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